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Tato diplomová práce hodnotí finanční situaci firmy Tiskárny Havlíčků v Brod a. s. 
v období 2004 –  2006. Na základě  teoretických poznatků  z literatury je provedena 
finanční analýza a analýza současného stavu firmy, které  jsou podkladem pro návrhy na 
zlepšení současné  finanční situace společnosti.  
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This master s´  thesis evaluates the financial situation of Tiskárny Havlíčků v Brod a. s. 
in the years 2004 –  2006. There is performed the financial analysis and the analysis of 
current situation of company on the basis of theoretic pieces of knowledge from 
literature. The analysis is the basis for improvement suggestions of present financial 
situation of the company. 
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V předkládané  diplomové  práci na téma „Hodnocení finanční situace podniku a návrhy 
na její zlepšení“ je provedeno finanční hodnocení společnosti Tiskárny Havlíčků v Brod 
a. s.. Jedná se o středně  velkou společnost zabývající se polygrafickou výrobou. 
Informace potřebné  pro splně ní zadaného úkolu mi byly poskytnuty ekonomickým 
námě stkem firmy.  
 
V práci jsou zahrnuty údaje, pomocí kterých je stručně  charakterizován podnikatelský 
subjekt a jeho základní složky. Při zpracování diplomové  práce byly shromáždě ny 
potřebné  informace, které  napomohly k zpracování analýz jak obecného, tak oborového 
okolí firmy a z nich vycházející SWOT analýzy.   
 
Je bráno na zřetel, že součástí každého řízení podniku je finanční rozhodování. 
Výchozím bodem finančního rozhodování jsou základní cíle podniku. Za základní cíl 
podnikání v ekonomické  teorii bylo dříve považováno dosažení maximálního zisku        
a dnes již mluvíme o maximalizaci tržní hodnoty firmy. Dříve než stanovíme cíle 
vedoucí ke zvyšování tržní hodnoty podniku, musíme provést komplexní posouzení 
finanční situace společnosti pomocí finanční analýzy. Finanční analýza napomáhá         
v posouzení vyhlídek na budoucí prosperitu podniku, připravuje podklady pro zlepšení 
rozhodovacích procesů . Mě la by nejen zobrazit uplynulý vývoj hospodaření podniku, 
určit příčiny zlepšení nebo zhoršení, ale také  přispě t k výbě ru nejvhodně jší strategie, 
která by ovlivnila podnik v jeho dalším vývoji co nejpozitivně ji. 
 
Již zmiňované  zvyšování tržní hodnoty podniku je jedním z hlavních cílů  každé  firmy   
a toho lze dosáhnout prostřednictvím efektivního využívání kapitálu jak vlastního, tak 
cizího. Dů ležité  je mít stále na pamě ti, že nezávisí pouze na výši kapitálu, ale také  na 
způ sobu, jakým je s ním nakládáno.  
 
V práci je provedeno zhodnocení finanční situace pomocí horizontální a vertikální 
analýzy rozvahy a výsledovky, pomě rových ukazatelů  a soustav ukazatelů . Na základě  
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zjiště ných skutečností se v závě ru práce snažím navrhnout opatření vedoucí ke zlepšení 
situace. Jedná se především o investici do technologického vybavení.  
 
Je třeba si ale uvě domit, že úspě ch podniku závisí také  na tom, jak kvalitní máme 
management. Především ten rozhoduje o struktuře majetku a zajišťuje zdroje jeho krytí. 
Bez lidí ochotných pracovat a chtě jících dosáhnout vysokých výkonů , jejich schopností, 


















1  Hodnocení současného stavu problematiky 
 




Společnost Tiskárny Havlíčků v Brod a. s. sídlí v Havlíčkově  Brodě , Husova 1881, PSČ 
580 01. Akciová společnost Tiskárny Havlíčků v Brod byla založena v rámci privatizace 
v roce 1992. Ú spě šně  pokračuje v tradici sahající až do 19. století, kdy první tiskárna 
s kamenným litografickým lisem byla v Havlíčkově  Brodě  známa již v roce 1850. 
Společnost vznikla podle Obchodního zákoníku § 172 (zákon 513/1991 Sb. a násl.) jako 
akciová společnost. Společnost byla zapsána do obchodního rejstříku vedeným 
krajským soudem v Hradci Králové , oddíl B, vložka 641, dne 30. 4. 1992. 
 
Př edmět podniká ní 
 
- polygrafická výroba, 
- kovoobrábě čství, 
- silniční motorová doprava nákladní –  vnitrostátní, 
- velkoobchod, 
- specializovaný maloobchod, 
- maloobchod provozovaný mimo řádné  provozovny, 
- vydavatelské  a nakladatelské  činnosti. 
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Společnost kromě  hlavní výrobní náplně  –  výroby knih, poskytuje široký sortiment 
služeb od tisku vizitek, obchodních a společenských tiskopisů  až po náročné  prospekty, 
katalogy a obalové  materiály.  
 
Tiskárny Havlíčkův Brod a. s. nabízejí následující služby: 
 
¨ DTP studio –  scanování, retuš, sazba, osvit, nátisk, 
¨ ofsetový tisk –  tisk publikací včetně  malonákladových, tisk prospektů , katalogů , 
plakátů , firemních  tiskovin aj., 
¨ knihařské  zpracování –  vazby V1, V2, V4, V8, V8a a nová neobvyklá 
kombinace vazby V7, obálky s klopami, vkládání příloh, laminování. (22) 
 
Základní kapitál společnosti 
 
Ke dni 31.12.2006 byl základní kapitál společnosti ve výši 39 368 000,- Kč. Společnost 
má 39 368 ks kmenových akcií na majitele v nominální hodnotě  1000,- Kč v listinné  
podobě . V kuponové  privatizaci nezískala žádná zahraniční osoba akcie společnosti, 
pouze 11 akcionářů  s trvalým pobytem na Slovensku vlastní celkem 27 ks akcií.  
 
  
Počet akcií % z celk. počtu 
akcií 
Jednotliví akcionáři (DIK) 11 820 30,02 
Č eská pojišťovna, a.s. 7 874 20,00 
Investiční fondy 15 708 39,90 
Restituční investiční fond Č R 1 181 3,00 
Zaměstnanecké akcie 1 108 2,82 
FNM - neprodané akcie 1 677 4,26 
Celkem 39 368 100,00 
            Tab. 1 Struktura akcionářů  společnosti 
 
Akciová společnost dále vlastní celkem 21 062 ks akcií akciové  společnosti Vimperská 
masna  se sídlem Špidrova 84, 385 01 Vimperk. Základní kapitál té to společnosti činí 
25.865.000,-  Kč –  podíl na základním kapitálu té to společnosti je 81,46 %.  
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1.1.1  Organizační struktura společnosti 
 
Organizační struktura je přizpů sobena předmě tu činnosti a požadavkům na řízení 
společnosti. Zajišťuje řízení a komunikaci uvnitř  společnosti po linii horizontálních       
a vertikálních komunikačních kanálů .  
 
Organizační struktura v horizontální rovině se člení na dva stupně :  
 
· I.  stupeň           ředitelka společnosti 
· II. stupeň           vedoucí firemních úseků  - obchodní úsek 
                                                                              - výrobní úsek 
                                                                              - ekonomický úsek 
 
Organizační struktura ve vertikální rovině je uspořádána v úsecích: 
 
· Obchodní úsek –  slouží pro zajiště ní kapacit zakázek a pro obchodní činnost. 
· Výrobní úsek –  slouží pro zásobování, pro technický úsek a pro vlastní 
provádě ní výroby  v oblasti předmě tu činnosti společnosti. 
· Ekonomický úsek –  slouží pro vedení účetnictví a daňové  agendy firmy, 
statistiky a ostatních administrativních činností. 
 
Statutárním orgánem akciové  společnosti je tříčlenné  představenstvo. Společnost řídí 
ředitelka, která současně  zastává funkci člena představenstva a. s.. Dozorčí rada              
je tvořena rovně ž třemi členy –  předsedou dozorčí rady a dvěma členy. Zásadní změ ny 
ve společnosti nastaly v roce 2004. Došlo k rozdě lení pozice výrobně -obchodního 
námě stka a ke zrušení provozu Společenské  služby. Dále bylo vytvořeno středisko 








1.1.2  Příručka jakosti Q1/2001 
 
Tisk zakázek se podřizuje normě  ISO pro ofsetový tisk. Firma využívá pro dodržení 
předpisu škálu pomů cek pro mě ření parametrů  při tisku. Kontroly denzit tiskových 
barev podle normy a spektrální mě ření jsou podmínkou opakovatelnosti barevného 
výstupu u náročných zakázek.  
 
Akciová společnost vlastní certifikaci podle normy ISO 9001:2000. K rozhodnutí          
o certifikaci společnosti přispě lo především to, že v roce 2000 se výrobní program 
stabilizoval, zlepšovala se technická vybavenost společnosti –  např . nákup výrobní 
linky Kolbus, nákup snášecí linky Wohlenberg, nákup osvitové  jednotky Primesetter, 
nákup zařízení pro elektronickou archovou montáž od firmy Heidelberg, nákup nového 
šicího automatu Aster 160 atd.  
 
Ve firmě  je používána Příručka jakosti Q1/2001, která je závazným dokumentem           
a vztahuje se ke všem oblastem společnosti. Schválený systém jakosti ve firmě  pokrývá 
oblast výroby, výstupní kontroly a zkoušení. Uplatňovaný model řízení jakosti              
je zamě řen na předcházení neshodám ve všech etapách výroby a k  prokázání 
způ sobilosti dodat vyhovující výrobek. Model je také  zamě řen na subdodavatele            
a kooperující firmy, jež jsou voleni z výrobců  vlastnících certifikaci podle normy       
ISO 9001, 9002. 
 
U společnosti je zavedena vzájemná součinnost zákazníka a vrcholového vedení. 
Společnost tak ovlivňuje celkový dojem o službách skutečnými kroky za účelem 
uspokojení potřeb zákazníka. Za tuto činnost odpovídá obchodní námě stek. 
 
Při komunikaci se zákazníkem se klade dů raz na: 
 
· naslouchání zákazníkovi,  
· popisování výrobních možností - rozsah, dostupnost a včasnost, 
· stanovení nákladů  na výrobek popřípadě  na službu, 
· vysvě tlování vzájemných vztahů  mezi službou, jejím poskytováním a náklady, 
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· vysvě tlování následků  předání nekvalitních výrobních podkladů  a dů sledků  
neobvyklých výrobních požadavků , 
· zajišťování, aby si zákazníci uvě domovali svů j podíl na jakosti výrobku, 
· poskytování odpovídajících a snadno dostupných prostředků  pro efektivní 
komunikaci. 
 
Při dodržování systému jakosti se klade dů raz na dodržování vzájemného pů sobení, 








Povinností managementu v oblasti politiky jakosti je: 
 
· zajiště ní porozumě ní politice jakosti všemi zamě stnanci firmy,  
· iniciování, řízení a trvalé  sledování politiky jakosti včetně  zavádě ní a udržování 
systému jakosti, 







Zamě stnanci a 
materiálové zdroje 
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· příprava řídících pracovníků  na ISO –  zodpově dnosti a pravomoci, 
· odmítnutí odchylek od politiky jakosti a programu jakosti, 
· odmítnutí možností plýtvání jakýmikoliv zdroji. 
 
 Za tuto činnost zodpovídá ředitelka společnosti. Po certifikaci byly vytvořeny nové  
funkce v organizačním členě ní společnosti –  manažer jakosti, interní auditoři, 
dokumentační služba. Vrcholové  vedení firmy po přijetí plánu a v souladu s ním 
rozhoduje o vyčleně ní finančních, výrobních a personálních zdrojů  k pokrytí 
plánovaných potřeb na dosažení a splně ní určené  politiky jakosti a cílů  jakosti. 
 
 
1.1.3  Základní  výrobní činitelé  
 
Základním výrobním činitelem je majetek společnosti. Společnost disponuje rozsáhlým 
majetkem jak movitým, tak nemovitým a značnými zásobami. Dalšími výrobními 
činiteli společnosti jsou zaměstnanci, kterých bylo v roce 2006 průmě rně  146 včetně  16 
řídících pracovníků  (ředitelka společnosti, obchodně -výrobní námě stek, výrobní 
námě stek, ekonomický námě stek, vedoucí technického úseku, vedoucí obchodu, 
vedoucí technolog, vedoucí expedice, vedoucí hlavního skladu, dva mistři střediska 
Příprava ofsetu, tři mistři střediska Ofsetová strojovna a dva mistři střediska Knihovna). 
Odmě ňování výrobních dě lníků  je podle hodinové  sazby. Mě síční mzdou jsou 
odmě ňováni řídící pracovníci. Ve firmě  funguje tzv. dvousmě nný provoz, tj. ranní          
a odpolední smě na vždy 8 hodin za den.    
 
 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Počet zaměstnanců  125 130 138 142 145 146 
Tab. 2 Počet zamě stnanců  
         
Z tabulky č. 2 vyplývá, že počet zamě stnanců  společnosti se rok od roku zvyšuje. 
Zvyšující se počet zamě stnanců  je dů sledkem stále rostoucího počtu nových zakázek a  
počtu tiště ných vazeb, rostoucího počtu titulů  aj.  
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   Graf 1 Vývoj počtu zamě stnanců  
 
 
1.1.4  Výrobní program 
 
Při realizaci produktu se firma řídí opě t příručkou politiky jakosti. Výrobně -obchodní 
námě stek koordinuje činnosti všech útvarů , které  se podílejí na zajišťování a plně ní 
výrobních úkolů . Všechny činnosti nezbytné  pro počátek zakázky jsou stanovené           
a plánované  jako příprava prů vodní dokumentace, organizace zadání u hlavního 
dodavatele a u subdodavatelů .      
 




· odbytové . 
 
Nejprve je třeba přijmout objednávku, což je možné  ústně , písemně  nebo 
prostřednictvím faxu nebo e-mailu. Zda bude objednávka potvrzena, je v kompetenci 
obchodně -výrobního námě stka a jeho oddě lení.  Poté , co obchodně -výrobní námě stek 
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prově ří dodávky včetně  konzultací s hlavním dodavatelem a subdodavatelem,               
je zpracována kompletní nabídka včetně  cenové  relace a je odeslána zákazníkovi.         
Po odsouhlasení nabídky zákazníkem je zpracován návrh smlouvy o dílo a tyto doklady 
jsou předloženy zákazníkovi k potvrzení. Po podpisu smlouvy o dílo je zakázka předána 
do  výrobního úseku k realizaci. Smlouva o dílo potvrzená zákazníkem je základní 
listinou smluvního vztahu. Současně  se smlouvou o dílo se sestavuje hrubý 
harmonogram výroby, kde jsou uvedeny povinnosti jednotlivých středisek 
s přihlédnutím k požadovanému termínu expedice. Harmonogram výroby slouží 
především mistrům středisek pro kontrolu plně ní plánu výroby.  
 
Z obchodního oddě lení jsou zpracované  materiály poskytnuty pracovníkům technologie, 
kteří zakázku detailně  rozpracují pro jednotlivá výrobní střediska. Dodání materiálu 
zajišťuje pracovník zásobování podle podkladů  získaných od technologů .  
 
Po veškeré  přípravě  materiálu začíná samotná výroba. Dojde k vydání materiálu 
z hlavního skladu do ofsetové  strojovny. Zde smě nový mistři rozdě lují a kontrolují dílčí 
operace a dodržování parametrů , které  byly dojednány se zákazníkem. Z ofsetové  
strojovny putuje nedokončený výrobek do knihárny, kde jsou provedeny konečné  práce. 
Z knihárny jsou hotové  výrobky převedeny do expedice, ale ještě  předtím musí mistr 
provést kontrolu hotového výrobku. Proces ve výrobě  je rovně ž doprovázen 
administrativou, která spočívá ve vyplňování Pracovního záznamu o zakázce,             
kde se zaznamenávají veškeré  informace o prů bě hu výroby. V expedici dojde                     
ke zkompletování a zaevidování zakázky v informačním systému a tímto výroba končí. 
Následuje vyexpedování a vystavení faktury zákazníkovi. (22) 
 
 
1.1.5  Odběratelé a dodavatelé 
 
Společnost Tiskárny HB a.s. obchoduje jak na českém, tak na evropském trhu. Vývoz 
společnosti se rok od roku zvyšuje a hlavní zahraniční partneři jsou z Holandska, 
Slovenska, Maďarska, Německa a Velké  Británie. Společnost prodává především 
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stálým partnerům, se kterými má dobré  obchodní vztahy. Společnost využívá služeb 
ně kolika hlavních dodavatelů , ale nákup materiálu je zásadně  a vždy provádě n výbě rem 
podle zadaných krité rií –  formou výbě rového řízení. Podrobně jší rozbor odbě ratelů        
a dodavatelů  bude proveden v rozboru finanční situace firmy. (22) 
 
 
1.1.6.  Technologie společnosti 
 
Akciová společnost v současné  době  vlastní rozmanité  technické  vybavení.  
 
Technické  vybavení společnost:  
 
¨ Příprava ofsetu – tato část se rozdě luje na DTP studio a montáž a kopírnu 
 DTP studio:   DATA –  platforma MAC a PC 
  MEDIA –  ZIP, JAZ, CD, Bernoulli 
BARVY –  správa barev ICC profily 
SCAN –  skener Heidelberg Nexscan 4100 formát A3+ 
NÁTISK –  chemický nátisk Matchprint 3M formát A3+ 
       tiskárna HP DesignJet 2500 CP formát 914 mm 
OSVIT –  osvitová jednotka Heidelberg Primesetter formát     
776 x 752 mm.   
 
 Montáž, kopírna:  - Elektronická archová montáž Signastation do formátu                 
                                          B1 s možností dě rování Bachor Kontrol, Data Post  
                                          Skript, PDF. 
                                              - Kopírovací rám Bacher 3086.01. Vyvolávací automat  
        na tiskové  desky Plurimetal PNC 85.  
               - Lotem 800II –  osvitové  zařízení 
 
¨   Tisk: - Heidelberg, formát B1, 2 barvy 
- Roland 305, formát B2, 5 barev 
- Polly 466 AH, formát A2, 4 barvy 
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¨  Knihárna: - Knihařské  linky (Wohlenberg a Kolbus) 
- Výroba desek (deskovací stroje Kolbus a Polygraph) 
- Drátošička (s ručním nakládáním max. 6 stanic) 
- Falcování (skládací stroje Stahl) 
- Šití tavitelnou nití (automat Stahl-Brehmer) 
- Nítošička (s nakladačem typ Brehmer) 
- Stroj na šití knižních bloků  nití (Aster) 
- Laminace (stroj Delta Wide) 
 
¨ Expedice: - Balení do folie (balička) 
- Balení do papíru (ručně ) 
- Odvoz vlastními auty (Iveco Daily, Ford Tranzit) 
 
Společnost používá moderní techniku nutnou pro polygrafický průmysl. V každém roce 
společnost rozšiřuje svou technologii o nové  stroje. (22) 
 
 
1.2  Analýza současného stavu firmy 
 
Při analýze současného stavu firmy je třeba zvážit veškeré  faktory, které  ovlivňují její 
vně jší i vnitřní prostředí. Analýza vně jšího okolí si klade za cíl zjistit příležitosti, jenž 
mohou umožnit firmě  rů st a rozvoj, ale zjišťuje i ohrožení, která mohou v krajním 
případě  způ sobit nejistotu další existence podniku.  
  22
1.2.1  Externí okolí podniku 
 
Externí okolí podniku tvoří -  oborové  okolí –  k jeho popisu bude využit Porterů v pě - 
                                                                          tifaktorový model  
            -  obecné  okolí –   k jeho charakteristice bude využita  
                                                                         SLEPT analýza 
 
Oborové okolí podniku  
 
Pod pojmem obor si představíme firmy, které  přímo navzájem soutě ží v obsluze 
určitého trhu podobnými výrobky nebo službami. Pro analýzu prostředí se používá 
Porterů v pě tifaktorový model, jenž zobrazuje pě t sil, které  určují rozsah soutě živosti 












Rivalita konkurentů  
Vliv 
odbě ratelů  
Zájem nových firem  o 
vstup do odvě tví 
Síla výhodných 
smluvních vztahů s 






Pro polygrafický průmysl je charakteristické , že se jedná o obor, jenž v postatě  
balancuje mezi klasickým výrobním odvě tvím a službou. Nejde o odvě tví, které  
zpočátku ně co vyrobí a poté  pro svů j výrobek získává zákazníky. Je to přesně  naopak, 
napřed získá zákazníka a výrobek, který podle jeho požadavků  vyrobí, je již v podstatě  
prodán. Jednotlivé  tiskárny se proto na trhu předbíhají nabídkou svých výrobních 
kapacit a schopností vyrobit co nejrozmanitě jší tiskoviny. (14) 
 
Hrozba vstupu nových firem 
 
Hrozba vstupu nových firem do odvě tví závisí na existujících překážkách v kombinaci 
s reakcí stávajících účastníků , kterou mů že vstupující podnik očekávat. Za předpokladu, 
že jsou překážky vysoké , nebo pokud lze očekávat silnou protireakci stávajících 
účastníků , je hrozba vstupu nových soutě žících malá a to platí i naopak.  
 
Barié ry vstupu, se kterými se lze setkat: 
 
· diferenciace produktu a vě rnost zákazníků , 
· kapitálová náročnost, 
· přístup k distribučním kanálům, 
· vládní politika, 
· přechodové  náklady. 
 
Hrozba vstupu nových konkurentů  do polygrafického průmyslu závisí na charakteru 
produkce, kterou by nový účastník trhu chtě l nabízet. V případě , že by nová firma chtě la 
konkurovat společnosti Tiskárny HB a.s., jsou barié ry vstupu dost vysoké . Analyzovaná 
společnost poskytuje služby, ke kterým je nutné  využívat technologii finančně   
náročnou. Je také  nutné  říci, že pokud by se jednalo o novou firmu nabízející produkci 
jednoduchých jedno- nebo vícebarevných tiskovin, jsou barié ry vstupu pomě rně  nízké .  
 
Problémovým a omezujícím faktem, který musí překonat každý kandidát, který chce 
podnikat v polygrafickém průmyslu, je obsazení úseku výroby člově kem s odpovídající 
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kvalifikací - „tiskařem“. Jedná se o skupinu zamě stnanců , kterých je v současné  době     
na trhu práce nedostatek.  
 
Pomě rně  jednoduchý je přístup k distribučním kanálům, protože cesta výrobku 
z tiskárny k odbě rateli je v drtivé  vě tšině  případů  bez dalšího zprostředkovatele. (14) 
 
Rivalita mezi stá vajícími konkurenty 
 
K soupeření mezi firmami dochází především proto, že konkurenti pociťují tlak nebo 
vidí příležitost ke zlepšení své  pozice. Obecně  toto soupeření přispívá ke zlepšení 
úrovně  celého oboru. Pokud se vzájemné  akce a protiakce vyhrotí, mohou utrpě t nejen 
soupeřící firmy, ale i celý obor.  
 
Rivalitu lze zaznamenat, pokud se objevují následující faktory: 
 
· početní nebo vyrovnaní konkurenti, 
· pomalý rů st odvě tví, 
· rozšíření kapacity ve velkých přírů stcích, 
· rů znorodost konkurentů , 
· vysoké  strategické  zámě ry. 
 
Na českém polygrafickém trhu dnes soupeří ně kolik set tiskáren v rů zných „váhových“ 
kategoriích. Na jedné  straně  se jedná o takové  giganty jako například Svoboda         
Press a.s., Moraviapress a.s., či Moravská typografie, a.s. zamě stnávající stovky 
pracovníků  a na straně  druhé  jde o malé  tiskárny, kde pracuje jediný člově k. Tyto 
tiskárny se od sebe liší  jak vybavením, tak zpracováváním produkcí. Z tohoto dů vodu 
se rivalita odehrává spíše v rámci jednotlivých kategorií a ne mezi kategoriemi 
navzájem. Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. získávají zakázky z celého území České  





Nejvýznamně jšími konkurenty ve sledované  kategorii jsou: 
 
· EKON družstvo Jihlava, 
· PB Tisk Příbram, 
· FINDR Český Tě šín, 
· Tě šínská tiskárna. 
 
Ekon družstvo Jihlava je ofsetová tiskárna se zařízením pro archový i rotační tisk 
zamě stnávající 152 pracovníků . Její roční produkce se pohybuje kolem 150 mil. Kč       
a je tvořena především publikacemi (60 %), hospodářskými tiskovinami (15 %)              
a ostatní.  
 
PB Tisk Př íbram, s. r. o. je ofsetová tiskárna, která se od roku 2005 neorientuje            
na všechny polygrafické  produkty, ale především na knižní produkci. Společnost 
zamě stnává 133 pracovníků  a 2 učně .  
 
FINIDR Č eský Těšín je ofsetová tiskárna, která vyrábí černobílé  i barevné  publikace 
v pevné  i tuhé  vazbě . Společnost pů sobí jak na českém, tak i  zahraničním trhu.             
Ve společnosti je zamě stnáno 356 zamě stnanců .  
 
Těšínská  tiská rna, a. s. se zamě řuje především na tisk a knižní zpracování. V roce 2005 
byly vyrobeny knihy v hodnotě  315 mil. Kč. Společnost zamě stnává 221 zamě stnanců   
a společnost Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. ji označují za svého nejvě tšího 
konkurenta.(22) 
 
Tlak ze strany substitutů 
 
Substituty limitují potenciální výnosy oboru tím, že určují cenové  stropy a tím limitují 





· jejichž zlepšující se cenová pozice umožňuje přiblížit se produkci odvě tví, 
· vyrábě né  odvě tvím, jež dosahuje vysokého zisku. 
 
Podle mnou zjiště ných informací vážně jší ohrožení ze strany substitutů  nepřichází 
v úvahu. Do budoucna se stále bude tisknout velké  množství knih, časopisů  a jiných 
publikací. Možné  ohrožení mů že nastat u malých tiskáren, které  se zabývají produkcí 
určenou pro hospodářskou praxi podniků . Jde především o výrobu ceníků , faktur, 
objednacích listů  aj.. Zde je pravdě podobné , že jejich produkce se mů že snižovat 
rozvojem komunikačních technologií, ale to se dotýká mnou analyzované  firmy pouze 
z malé  části. Vznik substitutů , které  by snížily tisk knih a časopisů ,                                
je nepravdě podobný.  
 
Vyjedná vací vliv odběratelů 
 
Odbě ratelé  se přirozeně  snaží stlačit ceny svých vstupů  co nejníže a zároveň žádají 
dosahovat stále vyšší kvality produktů  a přitom staví dodavatele proti sobě .                 
To vše se dě je na úkor ziskovosti odvě tví.  
 
Skupina odbě ratelů  je silná za následujících okolností: 
 
· Skupina je koncentrovaná nebo nakupuje velké  množství v pomě ru 
k dodavatelově  celkovému objemu prodeje. 
· Produkty, které  nakupují v odvě tví jsou standardní nebo nediferencované              
a odbě rateli nehrozí vysoké  přechodové  náklady. 
· Jestliže odbě ratel dosahuje nízkého zisku, protože nízký zisk vytváří silné  stimuly 
ke snížení vstupních nákladů . 
· Odbě ratelé  vytvářejí hrozby zpě tné  integrace. 
· Produkt není dů ležitý z hlediska kvality odbě ratelových produktů . Je-li kvalita 
odbě ratelovi produkce do velké  míry ovlivně na dodavatelovým produktem, jsou 
odbě ratelé  méně  citliví na cenu. 
· Odbě ratel je plně  informován. Dobré  znalosti o cenách, poptávce, výrobních 
nákladech posilují odbě ratelovu vyjednávací pozici. 
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Ve firmě  Tiskárny HB a.s. jsou samozřejmě  zákazníci (odbě ratelé ) velmi dů ležitým 
článkem. Požadavky zákazníků  jsou stavě ny na přední místa, kterým je při výrobě  třeba 
vyhově t. Mezi nejvýznamně jší odbě ratele společnosti patří GRADA PUBLISHING      
a Fragment s.r.o.. (15) 
 
Vyjedná vací vliv dodavatelů 
 
Dodavatelé  uplatňují převahu při vyjednávání nad ostatními účastníky hrozbou, že zvýší 
ceny nebo sníží kvalitu dodávaných statků  či služeb. Vlivní dodavatelé  proto mohou 
z odvě tví, neschopného kompenzovat rů st nákladů  zvýšením vlastních cen, vytlačit 
ziskovost.  
 
Skupina dodavatelů  mů že mít převahu, pokud platí: 
 
· Nabídka je ovládána málo společnostmi a je koncentrovaně jší než odvě tví, jemuž 
dodává. 
· Nemusí čelit jiným substitučním produktům při dodávkách danému odvě tví. 
· Odvě tví není dů ležitým zákazníkem dodavatelské  skupiny. Netvoří-li dané  
odvě tví významný podíl na dodavatelově  prodeji, jsou tito náchylně jší k vyvíjení 
vě tšího tlaku. 
· Dodavatelů v produkt je dů ležitým vstupem pro odbě ratelovo podnikání. 
· Skupina dodavatelů  má rozdílnou produkci nebo vytvořila přechodové  náklady. 
Tyto skutečnosti omezují možnosti odbě ratelů  stavě t dodavatele navzájem proti 
sobě . 
 
K určení vlivu dodavatelů  je třeba stanovit podíl jejich dodávek na celkovém úhrnu 
odbě ru firmy od všech dodavatelů . Ve společnosti Tiskárny HB a.s. je vždy při hledání 
dodavatele pro každou zakázku vypsáno výbě rové  řízení dodavatelů . Pro výbě r 
dodavatele jsou stanovena určitá prioritní krité ria. Nejvýznamně jším dodavatelem 
společnosti je OSPAV Velkoobchod papíren, a. s.. Dnes pů sobí na trhu v oblasti 
dodavatelů  papíru a dalších potiskových materiálů  zhruba 200 firem, a proto v případě  




Tato analýza popisuje faktory, které  jsou externí ve vztahu ke konkurenčnímu okolí 
firmy. Faktory ovlivňují poptávku a přímo i pů sobí na firemní zisk. Mnoho z tě chto 
faktorů  se často mě ní a stávají se proto významnými pro tvorbu příležitostí a ohrožení 
daného podniku. 
 
Slept analýza se zamě řuje na následující okolí: 
 
¨ sociální okolí, 
¨ legislativní okolí, 
¨ ekonomické  okolí, 
¨ politické  okolí, 
¨ technologické  okolí. 
 
Sociá lní okolí podniku 
 
Zde se sledují především takové  faktory jako životní styl, životní úroveň, kvalifikační 
struktura, zdravotní stav a vě kové  složení populace, hodnotové  stupnice, postoje občanů  
aj. V posledních letech docházelo k poklesu populace, což by mohlo mít v budoucnu 
dopad na polygrafický průmysl v oblasti nižší poptávky o knihy, ale z mého pohledu    
se nejedná o významné  ohrožení.  
 
Legislativní okolí podniku 
 
Podniky se při své  činnosti musí řídit platnými právními předpisy, které  vytvářejí určitý 
legislativní rámec pro daný obor. V oblasti polygrafického průmyslu bude v budoucnu 
hrát významnou roli přijímání nových závazných norem v oblasti životního prostředí, 
které  budou nutit podniky ke změ ně  koncepcí hospodaření s odpady, popřípadě             
je přimě je k zásadní změ ně  technologie. Ve společnosti Tiskárny Havlíčků v Brod a.s.  
se při výrobě  používá značné  množství rů zných chemických látek, jejichž postupné  
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nahrazování jinými technologiemi mů že v budoucnu vést k vynaložení značných 
finančních prostředků . (14) 
 
Ekonomické  okolí podniku 
 
V ekonomickém okolí jde především o identifikaci současného stavu                              
a pravdě podobného vývoje stavu národního hospodářství. Z pohledu 
makroekonomického se pozornost soustředí na analýzu tzv. magického čtyřúhelníku. 
Hroty čtyřúhelníku tvoří: ekonomický rů st, nezamě stnanost, vně jší rovnováha, inflace.  
 
Firma stále rozšiřuje své  pů sobení na zahraničních trzích, kde obchoduje především 
v evropských mě nových jednotkách. Vzhledem k tomu, že česká ekonomika 
v posledních mě sících značně  roste a česká koruna posiluje, je toto jeden z hlavních 
dů vodů  obav analyzované  společnosti v souvislosti s definováním hrozeb z titulu 
kursového rizika.  
 
Politické  okolí podniku 
 
Stát ovlivňuje činnost podnikatelských subjektů , buď aktivně  tzn. zasahuje přímo        
do podoby konkurenčního prostředí svých normotvorných orgánů , ale i tím, že sám 
vystupuje jako jeden z významných spotřebitelů  a zamě stnavatelů . Aktivně  mů že 
rovně ž přispívat k utváření podnikatelského prostředí realizací hospodářské  politiky 
státu, která dává najevo, co je pro daný stát v daném momentu prioritou, co a jakými 
prostředky hodlá podporovat.  
 
Je pravdou, že i vláda se často nechová v souladu se svými programovými tezemi. 
Ně kdy podléhá zájmům nejrů zně jších lobbystických a nátlakových skupin a ně které  její 
kroky, zejména v předvolebních obdobích, nebývají často z kategorie racionálně  





Technologické  okolí podniku 
 
Existenci a rozvoj podniku si dnes již nelze představit bez jejich orientace na rozvoj 
technologií, zavádě ní nejnově jších výzkumných poznatků  do praxe, či investic             
do vývoje nových výrobků . Investovat do technického rozvoje je v současné  době       
pro analyzovanou firmu taktéž velmi dů ležité . Polygrafická produkce jako i řada jiných 
oborů  prochází stále významnými změ nami.  
 
Vývoj technologií lze rozdě lit do dvou hlavních vě tví: 
 
¨ rozvoj tradičních technologií, 
¨ vznik a vývoj nových technologií. 
 
Předpokladem je pokles tradičních technologií a nárů st technologií rozvíjejících se.     
Ve vzniku a vývoji nových technologií dominuje rozvoj digitálního tisku. O digitální 
tisk se jedná, pokud je systém napojen přímo na počítačové  zařízení, v němž jsou 
uloženy informace o tisku v digitální podobě . (15) 
 
 
1.2.2  SWOT analýza  
 
Na základě  analýzy vně jšího prostředí jsou identifikovány následující silné  a slabé  
stránky společnosti, příležitosti a hrozby. Ve SWOT analýze jsou uvedeny 
nejpodstatně jší faktory, které  určují postavení firmy Tiskárny Havlíčků v Brod a.s.       
na trhu. 
 
Silné stránky (S) 
 
¨ dlouholeté , dobré  osobní vztahy s významnými odbě rateli, 
¨ schopnost zpracovávat široké  rozpě tí zakázek bez nutnosti kooperace, 
¨ odborné  znalosti, zkušenosti a pracovní nasazení vedení podniku, 
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¨ široké  kontakty a znalosti osob a podniků  v oboru, 
¨ nízká zmetkovitost, 
¨ kapacita strojního vybavení umožňuje další rů st produkce bez nutnosti vě tších 
investic pouze za využití stávajícího vybavení, 
¨ velmi dobrá finanční situace podniku. 
 
Slabé stránky (W) 
 
¨ omezené  prostory k realizaci činnosti společnosti a nemožnost zvě tšování 
vzhledem k tomu, že společnost je situována v centru mě sta, 




¨ očekávané  pokračování rů stu polygrafického trhu, 
¨ pomě rně  mě kké  konkurenční prostředí, 
¨ obsazení dalších zahraničních trhů , 
¨ přizpů sobivá pracovní síla, 




¨ vstup nového konkurenta, 
¨ odliv zákazníků  díky nízkým nákladům přechodu , 
¨ výrazný rů st cen vstupů , zejména papíru, 
¨ personální změ ny na místech zadavatelů  zakázek na straně  odchodních partnerů , 







1.3  Formulace cílů  vedoucích k řešení problému 
 
V diplomové  práci se pokusím zhodnotit a posoudit možné  problémy ve finanční situaci 
společnosti Tiskárny Havlíčků v Brod a. s.. Při zjiště ní ně kterých zásadních nedostatků  
se budu snažit navrhnout vhodné  řešení k jejich odstraně ní. 
 
Cílem práce je hodnocení finanční situace společnosti Tiskárny Havlíčků v Brod a. s., 
kterého dosáhneme prostřednictvím metod finanční analýzy. Finanční situace           
bude hodnocena za tři po sobě  následující roky. Jedná se o období let 2004 - 2006. 
 
Pro posouzení finanční situace společnosti je třeba rozebrat a zhodnotit jednotlivé  
oblasti finančního hospodaření, a proto bude proveden rozbor rozvahy, výkazu zisku     
a ztrát a cash flow. Bude provedena horizontální a vertikální analýza výkazů , analýzy 
pomě rových ukazatelů  a soustav ukazatelů . Na základě  zjiště ných skutečností budou 
navržena opatření vedoucí ke zlepšení finanční situace firmy. 
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2  Teoretické poznatky z literatury 
 
2.1  Úloha finanční analýzy 
 
Motto: 
„Dávám přednost zdáti se radě ji příliš opatrným, než málo prozíravým.“  (Cicero) (4)   
 
Smyslem podnikání je zisk, tj. „výroba peně z“ legálním způ sobem. Každý podnik proto 
musí ovládat dvě  odlišné  technologie. Mě l by ovládat postupy výroby nebo poskytování 
služeb dle svého odborného zamě ření, ale k tomu by mě l ovládat cosi obecného, 
ekonomického. V každém podniku je třeba kapitál, který slouží jako energie pro „stroj 
na peníze“, tj. má produkovat více peně z než bylo vloženo. To vše je v kompetenci 
managementu firmy, který musí zajistit efektivní využívání zdrojů . Mě l by pečovat       
o včasnou preventivní obnovu aktiv (jejich další rozvoj) a provádě t rozbor stavu firmy. 


































Obr. 3 Tok kapitálu ve firmě  
Základní úlohy finančního managementu: 
 
¨ získání kapitálu pro bě žné  potřeby podniku, rozhodování o struktuře kapitálu, 
¨ rozhoduje o alokaci finančních zdrojů , 
¨ rozhoduje o rozdě lování zisku, 
¨ zajišťuje řízení, analýzu a kontrolu hospodaření firmy,  k tomu všemu slouží 
účetnictví, kalkulace, finanční analýza a rozpočetnictví. (10) 
 
Finanční řízení podniku se opírá o výsledky finančních analýz. Podrobné  ově ření 
dosažených výsledků , kvantifikace příčin, které  výsledky podmínily a jejich 
systematické  hodnocení ve vzájemných souvislostech mů že odhalit skutečné  finanční 
postavení podniku. Mimo to mů že sloužit pro konkré tní rozhodování v oblasti 
podnikových financí i v oblasti vě cného rozhodování. Finanční analýza je používána 
jako nástroj ohodnocení finančního zdraví firmy mnoha rů znými ekonomickými 
subjekty, které  mají zájem dozvě dě t se více o jejím hospodaření. 
 
Hlavním úkolem finanční analýzy je globální posouzení finanční pozice podniku a její 
příčiny. Je třeba posoudit a analyzovat finanční situaci podniku  a navrhnout podklady 
ke zlepšení ekonomické  situace podniku.  
 
Z pohledu řídícího cyklu je finanční analýza spojovacím článkem mezi finančním 
účetnictví, z kterého přebírá informace a finančním plánováním, které  poskytuje 
budoucí předpokládaný vývoj podniku. Finanční analýza odhaluje slabé  i silné  stránky 
finanční situace podniku. Díky tomu je možné  přijmout pro delší i kratší časový 
horizont správný podnikatelský zámě r, který je možné  rozpracovat do finančního plánu.  
 
Finanční analýza (rozbor) má komplexní povahu tzn., že finanční analytik se snaží 
zachytit všechny složky určující finanční situaci firmy. Například se jedná o analýzu 
aktivity, rentability nebo likvidity apod. Mezi těmito složkami existují určité  vazby, 




Poslání a využití finanční analýzy je možné  shrnout do tří vzájemně  propojených úkolů : 
 
Ø Zjišťování pozitivních i negativních trendů  firmy, poskytnutí zpě tné  vazby         
o naplně ní strategických cílů , hlavně  vrcholového vedení. Trendy se vyvíjejí ve 
dvou rovinách –  minulého a budoucího vývoje. Dů raz se klade především na 
budoucí výsledky.  
Ø Ú kolem je odhalit příčiny negativního i pozitivního vývoje, protože výpočet 
ukazatelů  nabízí pouze jeho symptomy. 
Ø Mě ly by se stanovit aktivity, které  by podpořily pozitivní vývoj a změ nily by 
negativní výsledky. (13) 
 
 
2.2  Uživatelé finanční analýzy 
 
Informace, které  se týkají finančního zdraví podniku a jeho hospodaření, jsou 
předmě tem zájmu mnoha rozmanitých subjektů  přicházejících do kontaktu s daným 
podnikem.  
 
Hlavními interními uživateli (stakeholders) jsou: 
 
v vlastníci (shareholders), 
v vě řitelé , 
v zamě stnanci, 
v manažeři. 
 
Informováni o finanční situaci podniku chtě jí být i ti, kteří jsou ve vztahu k podniku 
v externím postavení, ale jejich rozhodování je na znalosti finančního zdraví podniku 




Vě tšinou se tito uživatelé  označují jako externí skupina uživatelů  (stakeholders) a patří 
sem především: 
 
v dodavatelé , 
v odbě ratelé , 
v konkurenti, 
v stát aj. 
 
V následující části si podrobně ji rozebereme jednotlivé  uživatele finanční analýzy, 
jejich cíle a užití finanční analýzy.   
 
· Vlastníci(akcionáři, společníci) - zajímají se o informace týkající se uložení 
prostředků  a způ sobu řízení podniku. Mají zájem o informace o rentabilitě , 
stabilitě , likviditě  podniku. Zjišťují výši dividend a perspektivu podniku.  
· Manažeři –  využívají informace pro svá operativní i dlouhodobá rozhodování     
o podniku. Umožňují jim rozhodovat o struktuře a výši majetku a zdrojů  krytí,      
o rozdě lení zisku atd. 
· Banky a jiní vě řitelé –  sledují solventnost, likviditu podniku, hodnotí výnosnost 
podniku v delším časovém horizontu s cílem zjistit schopnost tvorby peně žních 
prostředků  a úhrady přijatých závazků  včetně  dohodnutých úroků .  
· Držitelé dluhopisů podniku –  mají zájem o finanční stabilitu podniku s cílem 
zjistit, zda jim bude CP splacen včas v dohodnutém termínu.  
· Odbě ratelé a dodavatelé –  odbě ratelé  se chtě jí informovat o finanční stabilitě  
svého dodavatele a dodavatelé  si ově řují platební schopnost (schopnost uhradit 
dané  závazky) svých potencionálních odbě ratelů . 
· Stát a jeho orgány –  čerpají podklady pro státní statistiku, daňovou kontrolu, 
privatizační zámě ry, pro formulování hospodářské  politiky státu. 
· Konkurenční firmy –  využívají získané  informace pro porovnání s vlastními 
výsledky a odhalují silné  a slabé  stránky konkurenčních podniků  pro upevně ní 
své  pozice na trhu.  
· Zamě stnanci –  zajímají se o prosperitu a finanční stabilitu podniku z hlediska 
stability zamě stnání, mzdové  a sociální perspektivy.  
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· Burzovní makléři –  využívají informace o situaci podniku pro rozhodování         
o obchodech s cennými papíry.  
· Auditoři, účetní a daňový poradci –  snaží se odhalit nedostatky ve finančním 
hospodaření podniku a navrhnout opatření ke stabilizaci firmy. 
 
Každý podnik nemá jednoznačně  stanovenou povinnost poskytovat údaje o stavu svého 
finančního zdraví. Velmi často dochází k utajení nebo zkreslení finančních dat, a proto 
mů že při zvolení podobné  strategie dojít kromě  špatné  pově sti podniku i k ohrožení 
získání rů zných druhů  kapitálu na finančním trhu (dražší úvě ry, vyšší úrokové  sazby 
aj.). Proto by životním zájmem podnikového managementu mě la být snaha udržet si 
vlastní kredit podáváním reálných a včasných informací. 
 
Dostupná účetní závě rka je předmě tem finanční analýzy u externích uživatelů . Tuto 
skutečnost by si mě l podnikový managementu uvě domovat ve všech fázích finančního 
řízení i při přípravě  účetních výkazů . Ú roveň finančního zdraví podniku bude sloužit 
pro okolí jako signál o perspektivě  podniku a rozvoji v příštích letech.  
 
 
2.3  Zdroje finanční analýzy 
 
Finanční analýza potřebuje velké  množství dat z rů zných zdrojů  a rů zné  povahy. 
Hlavním zdrojem finanční analýzy jsou účetní výkazy. V literatuře se často rozlišují 
data a informace. Data nemusí být sama o sobě  informací, ale pouze jejím možným 
nosičem. Data obsahují neurčité , nepoznané  složky, které  se zdají rušivé  a od nichž se 
tato data prakticky nemohou očistit. Bez ohledu na toto omezení představují data 
nenahraditelnou klíčovou součást finanční analýzy.  
 
Zdroje vstupních dat potřebné  pro finanční analýzu mají rů znou povahu a je možné  je 




Ø Účetní data podniku –  účetní výkazy finančního účetnictví, přílohy k účetní  
   závě rky, 
                             - data z vnitropodnikového účetnictví, 
                                               - data z výročních zpráv, údaje o vývoji zakázek.  
                 
Ø Ostatní data podniku –  podnikové  statistiky –  poptávka, výroba, prodej, mzdy,   
                              - data z vnitřní smě rnice, 
                              - prognózy a zprávy vedoucích pracovníků  podniku. 
 
Ø Externí data –  údaje státní statistiky, ministerstva a jiných státních organizací, 
                - burzovní zpravodajství, 
                - kvantifikovatelné  expertní odhady, 
                - hospodářská sdě lení informačních médií, 
                - nezávislé  prognózy a hodnocení. 
 
 
2.3.1  Spolehlivost  a srovnatelnost dat 
 
Spolehlivost dat  
 
Spolehlivost dat je pro finanční analýzu velice dů ležitá. Pro sestavení finanční analýzy 
je potřebné , aby mě l podnik přístup k pů vodním datům. Jednotlivá data mají 
individuální charakter a práce se souhrny nemů že tyto prvotní data plně  nahradit. Data 
zpracovaná již v souborech bývají vytvořena s určitými cíli, a proto informace, které  
bylo možné  získat z prvotních dat, bývají omezena subjektivním zásahem.  
 
Je samozřejmé , že pro ně které  analýzy jsou potřebná data podrobně jší a pro jiné  analýzy 
využijeme méně  podrobná data. Každý analytik by si mě l být vě dom úrovně  
spolehlivosti dat. Odborná analýza by mě la kromě  samotných výsledků  obsahovat také  




Srovnatelnost dat  
 
Pro finanční analýzu je dů ležité  zajiště ní srovnatelnosti údajů  uložených v účetních 
výkazech nutných k tomu, aby každý ukazatel v nich obsažený mě l přesně  vymezený 
obsah. Například podnik nesmí v prů bě hu roku mě nit postupy účtování, způ soby 
oceňování majetku ani odpisování. Dodržování tě chto i jiných pravidel zajišťuje 
srovnatelnost časová.  
 
Srovnatelnost účetnictví má za úkol dodržování pravidel, které  umožní mezipodnikové  
srovnání účetních výkazů . Mezipodnikové  porovnávání výkazů  není snadnou úlohou, 
protože rů zné  podniky mohou rů zným způ sobem využívat určitou svobodu, kterou jim 
v ně kterých otázkách normativní úprava účetnictví ponechává. Pokud má mít 
srovnávání praktický význam, musí být zajiště ny podmínky srovnatelnosti, podobnosti a 
homogenity. (5) 
 
Hlediska srovnatelnosti ekonomických subjektů 
 
1. Hledisko oborové  srovnatelnosti: 
 
· srovnatelnost vstupů , podniky zpracovávají obdobné  suroviny nebo polotovary, 
· srovnatelnost technologií, obdobná úroveň mechanizace, služba téhož druhu, 
automatizace, 
· srovnatelnost výstupů , výrobky téhož druhu, nahraditelné  výrobky, 
· srovnatelnost okruhu zákazníků , specifika má dě tská výživa, potřeba pro 
postižené . 
 
2. Geografické  hledisko:  
· podniky mající stejnou vzdálenost od surovin, zdrojů  pracovních sil, 
 
3. Politické  hledisko: 
· liberálně  společenský systém založený na tržním hospodářství má jiné  
ekonomické  prostředí než centrálně  řízené  ekonomiky, 
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4. Historické  hledisko: 
· v jedné  generaci člově ka došlo ke změ ně  technologie, informačních                     
a komunikačních prostředků , bankovnictví, reklamy a marketingu. To vše 
omezuje srovnatelnost údajů , 
 
5. Ekologické  hledisko: 
· srovnávat lze jen ekonomické  výsledky dosažené  za obdobné  úrovně  péče          
o životní prostředí, 
 
6. Legislativní hledisko: 
· mě li bychom srovnávat výsledky subjektů  podnikajících za obdobných 
podmínek legislativy.  
 
Z uvedeného výčtu podmínek srovnatelnosti subjektů  je zřejmé , že zajiště ní plné  
srovnatelnosti je značně  obtížné  ne-li nemožné . Z toho vyplývá, že srovnatelných údajů  
budeme mít velmi málo. (5) 
 
 
2.3.2  Finanční výkazy 
 
Finanční analýza čerpá základní informace z podnikového účetnictví a jeho výkazů . 
Hlavním zdrojem jsou účetní výkazy za sledované  období. Jedná se o rozvahu, výkaz 
zisku a ztrát a výkaz  peně žních toků .  
 
 Hlavním úkolem účetnictví je podávat pravdivé  informace o ekonomické  situaci 
podniku. Informace získané  z účetnictví podávají obraz o firmě  v peně žním vyjádření,  
a proto získáme vě rný obraz: 
 
¨ O majetkové  situaci podniku –  v jakých konkré tních druzích je majetek vázán, 
nakolik je opotřeben, zda je složení majetku vhodné  vzhledem k provádě né  
činnosti atd.. 
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¨ O zdrojích, z nichž byl majetek pořízen –  o struktuře vlastních a cizích zdrojů ,    
o pů jčkách, zda je podnik opatrný a vytváří rezervy na případné  rizika a ztráty 
atd..  
¨ O finanční situaci podniku –  jakého zisku dosáhl a jak ho rozdě lil, zda je 
schopen hradit dluhy, jaká je výnosnost vložených prostředků  atd.. (6) 
 
Ú četnictví poskytuje informace upokojující potřeby finančního řízení, ale mimo to plní: 
 
¨ Funkci registrační –  vedení soustavných zápisů  o podnikových jevech. 
¨ Je dů kazním prostředkem –  u vedení sporů  při ochraně  a uznání práv ve vztahu 
mezi vě řitelem a dlužníkem. 
¨ Je podkladem pro vymě ření základní daňové  povinnosti –  daně  z příjmu. 
 
Výstupem účetnictví jsou účetní výkazy, které  uživatelé  používají jako základní zdroj 
pro finanční analýzu. Tuto skutečnost mů žeme vyjádřit zákonnými ustanoveními, 
například zákon 513/91 Sb. Obchodního zákoníku ukládá v § 40 akciovým 
společnostem zveřejňovat údaje z účetní závě rky ově řených auditorem, ostatní 
společnosti a družstva mají tuto povinnost jen pokud tak stanoví zvláštní zákon. § 769 
upřesňuje, že povinnost zveřejně ní údajů  je splně na jejich zveřejně ním v Obchodním 
vě stníku.  
 
Roční účetní závě rku tvoří následující účetní výkazy: 
Ø rozvaha (bilance), 
Ø výkaz zisku a ztrát (výsledovka), 
Ø příloha včetně  přehledu peně žních toků . 
 
Tyto výkazy finančního účetnictví jsou co do formy i obsahu závazně  upraveny 
ministerstvem financí. Jednotlivé  procesy financování vytvářejí postupně  kapitál 
podniku a procesy investování umisťují tento kapitál do jednotlivých složek majetků . 
Výsledek k datu účetní závě rky je vyjádřen v rozvaze, která zachycuje stav majetku 





Rozvaha je základním účetním výkazem. Zachycuje stav všech aktiv, které  podnik 
vlastní k určitému okamžiku a všech nároků  vů či těmto aktivům. Rozvaha dále 
poskytuje informace pro mě ření, sledování a usmě rňování hodnoty podniku a sledování 
jeho finanční situace. Finanční situace je obecně  určována třemi složkami a to aktivy, 
vlastním jmě ním podniku a jeho dluhy. Základní rovnicí rozvahy je: 
 
∑  AKTIV = ∑  PASIV 
 
Rozvaha má být konstruována tak, aby přehledně  zobrazovala, co podnik vlastní,         
tj. struktura majetku a z jakých zdrojů  podnik svů j majetek pořídil, tj. struktura kapitálu. 
Dále by mě la podávat přehled o finanční situaci podniku, o stupni jeho zadlužení, 
likviditě  aj.  
 
AKTIVA Struktura rozvahy PASIVA 
Fixní aktiva (stálá aktiva) Vlastní kapitál 
- Nehmotná aktiva 
- Hmotná aktiva 
- Finanční aktiva 
- Základní kapitál 
- Nerozdě lený 
zisk/ztráta min. let 
- Hospodářský 
výsledek bě ž. roku 










Všechny zdroje, ze 
kterých byla aktiva 
pořízena 
- Rezervy 
- Dlouhodobé  
závazky a úvě ry 
- Krátkodobé  
závazky a úvě ry 




Aktiva v rozvaze podávají přehled toho, co podnik vlastní (např . stroje, zásoby, peníze 
aj.) a co mu dluží další ekonomické  subjekty (pohledávky, majetkové  účasti). Aktiva 
(majetek podniku) se v rozvaze dě lí na dvě  základní skupiny podle doby, po kterou 
slouží v provozu podniku, než se zpě t vrátí do peně žní formy. Jedná se o členě ní na 
stálá a obě žná aktiva uvedené  v obrázku 4. V rámci tohoto členě ní se dále aktiva 
sestavují podle nejméně  likvidních až po ta, která jsou likvidní nejvíce. (2) 
 
Pasiva v rozvaze představují zdroje krytí majetku, to znamená způ sob, jakým jsou 
financována. Jedná se tedy o finanční strukturu podniku. Hovoříme proto o vlastním     
a cizím kapitálu, kdy vlastní kapitál tvoří: 
 
¨ základní kapitál, 
¨ kapitálové  fondy, 
¨ fondy ze zisku (tzv. rezervní fondy), 
¨ nerozdě lený zisk minulých let, 
¨ hospodářský výsledek bě žného období. 
 
Cizím kapitálem označujeme dluhy podniku, které  musí podnik ve stanovené  lhů tě  
splatit. Podle doby splatnosti se dě lí na krátkodobý cizí kapitál (krátkodobé  závazky      
a krátkodobé  bankovní úvě ry, pů jčky) a dlouhodobý cizí kapitál (dlouhodobé  bank. 
úvě ry, termínované  pů jčky, podnikové  obligace aj.). Položkou v pasivech, která stojí za 
zmíně ní, jsou rezervy. Jde v podstatě  o budoucí závazky vů či třetím osobám, u kterých 
není známa přesná suma nebo období. Rozvahu je třeba pro účely finanční analýzy 
upravit. Položky aktiv je třeba již z pohledu zmiňovaného hlediska likvidity seřadit od 
nejvíce likvidních po nejméně  likvidní. Závazky seřadíme od nejkratší po nejdelší dobu 








Výkaz zisku a ztrát  
 
Výkaz zisku a ztrát nebo také  zkráceně  výsledovka zaznamenává pohyb finančních 
prostředků  za jistý časový úsek. Výkaz podává přehled o výnosech, nákladech                
a hospodářském výsledku. Jeho přesnou formu stanovuje Ministerstvo financí, které  
vychází ze 4. direktivy EU.  
 
Výnosem podniku se označují peně žní částky, které  podnik získal z veškerých svých 
činností za určité  období. Nebere se ohled na to, zda v daném období došlo k jejich 
inkasu. Hlavními výnosy podniku jsou tržby. Nákladem podniku jsou peně žité  částky 
vynaložené  na získání výnosů . (16) 
 
Rozdíl mezi výnosy a náklady podniku tvoří hospodářský výsledek. Pokud převyšují 
výnosy náklady, jedná se o zisk a v opačném případě  jde o ztrátu.  
 
Uspořádání výkazu zisku a ztrát je následující: 
 
§ provozní (výsledek provozní činnosti) –  hlavní činnost podniku, buď výrobní 
nebo obchodní činnost, 
§ finanční (výsledek finančních operací) –  spojen s finančními operacemi podniku, 
§ mimořádný (výsledek mimořádné  činnosti) –  s touto činností jsou spojeny 
nepravidelné  a nahodilé  výnosy a náklady. 
 
Výkaz zisku a ztrát podává informace pro finanční rozhodování podniku zejména 
v oblastech mě ření schopnosti podniku zhodnotit kapitál, sledování tvorby 
hospodářského výsledku, zjišťování podílu jednotlivých činností na celopodnikovém 






Výsledovka se sestavuje v pravidelných ročních intervalech pokud nenastanou 
mimořádné  okolnosti v chodu podniku. Sestavuje se v: 
 
§ horizontální podobě  –  výnosy a náklady se vykazují oddě leně , 
§ vertikální podobě  –  zjišťuje hospodářský výsledek za dílčí činnosti, po stupních. 
 
Pro účely finanční analýzy je třeba výsledovku upravit stejně  jako rozvahu. Nejprve 
seřadíme výnosy a náklady, které  se pojí k prodejní a výrobní činnosti, dále položky 
související s finančními a investičními aktivitami a nakonec umístíme mimořádné  
položky. Nakonec následuje zdaně ní hrubého zisku a vypočtený čistý zisk. (10) 
 
Výkaz o peně žních tocích (Cash flow) 
 
Finanční řízení má zajistit, aby majetek firmy rostl. Hlavním a bezpečným zdrojem 
financování rů stu je zisk, ale ten sám o sobě  nestačí. Podnik musí mít dostatek 
peně žních prostředků , aby mohl v potřebnou dobu zaplatit faktury za suroviny a energii, 
vyplatit mzdy, zaplatit režijní náklady aj. Všechny uvedené  položky jsou peně žní výdaje 
podniku a aby je mohl uskutečnit, potřebuje mít peně žní příjmy. Peně žní příjmy              
a výdaje se označují jako trvalý peně žní tok, cash flow. Ukazuje jak operace firmy 
ovlivňují její likviditu.  
 
Výkaz o peně žních tocích (cash flow) podává informace pro rozhodování v rů zných 
oblastech finančního řízení podniku, především při sestavování krátkodobých a 
dlouhodobých finančních plánů , pro hodnocení efektivnosti a realizovatelnosti 
zamýšlených investic, pro hodnocení platební schopnosti firmy atd.  
 
Peně žní toky se člení podle základních oblastí podnikových činností: 
 
Ø cash flow z provozní činnosti, 
Ø cash flow z investiční činnosti, 





Počáteční stav peně žních 
prostředků  
Výdaje období 




Součet na příjmové  straně  = součet na výdajové  straně  
Obrat 
výdajů  
Obr. 5 Základní struktura cash flow 
 
Cash flow se sestavuje pomocí dvou metod: 
 
Ø Přímá metoda –  sleduje příjmy a výdaje za období a přehled cash flow                
se zpracovává mimoúčetně ; vě tšinou se používá u malých podniků  pro 
operativní řízení financování. 
Ø Nepřímá metoda –  opírá se o vazbu mezi rozvahou a výsledovkou, kterou je zisk 
a vazbou mezi cash flow a rozvahou, kterou jsou finanční prostředky; 
transformuje zisk do změ ny peně žních prostředků  a úpravami o další pohyby 
peně žních prostředků .(7) 
 
 
2.3.3  Metody finanční analýzy 
 
Metody finanční analýzy se nejčastě ji dě lí na dvě  skupiny, fundamentální a technickou 
analýzu.  
 
Fundamentální analýzu lze definovat jako soubor metod, které  vyhodnocují na základě  
odborného odhadu kvalitativní údaje o podniku a podávají hodnocení firmy vů či 
ostatním podnikům. Tato metoda neodhalí hloubě ji faktory a příčiny, které  finanční        
a ekonomickou situaci podniku ovlivňují, ale zamě řuje se na rozbor dů sledků  a efektu 
jejich pů sobení.  
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Technická analýza se zabývá kvantitativním zpracováním dat. Výsledky jsou následně  
kvantitativně  i kvalitativně  vyhodnocovány. Metody technické  analýzy se člení podle 
používaných matematických postupů  na: 
 
Ø elementární metody, 




Bě žně  se používají elementární metody, ale ně kdy je nutné  využít i vyšších 
matematicko-statistických metod. Výhodou elementárních metod je jednoduchost a 
nenáročnost výpočetního zpracování.  
 
Technická analýza pracuje s pojmem „ukazatel“, což je buď položka účetních výkazů  
nebo číslo z nich odvozené . Ukazatele je možné  třídit podle rů zných hledisek: (5) 
 
Ø Vztah k účetním výkazům –  ukazatele rozvahové  
                                     - ukazatele výsledkové  
                                     - ukazatele peně žních toků   
                                     - ostatní 
Ø Způ sob charakteristiky jevu –  extenzivní 
                                        - intenzivní 
Ø Matematický zp. výpočtu –  absolutní –  převzaté  z údajů  účetnictví 
                                   -  rozdílové  –  vzniklé  rozdílem dvou ukazatelů  
                                   -  pomě rové  –  vzniklé  pomě rem dvou ukazatelů  
                                   -  procentní –  pomě r v % 
Ø Podle času (okamžik nebo interval) –  stavové  –  stav k určitému okamžiku 
          - tokové  –  vývoj v určitém časovém        





Elementární metody finanční analýzy se dále člení takto: 
 
¨ Analýza stavových (absolutních) ukazatelů  
- analýza trendů  (horizontální analýza), 
- procentní rozbor (vertikální analýza), 
¨ Analýza rozdílových a tokových ukazatelů  
- analýza fondů  finančních prostředků , 
- analýza cash flow, 
¨ Přímá analýza pomě rových ukazatelů  
- rentability, 
- aktivity, 
- zadluženosti a finanční struktury, 
- likvidity, 
- kapitálového trhu, 
- na bázi finančních fondů  a cash flow, 
¨ Analýza soustav ukazatelů  
- DuPontů v rozklad 
- pyramidové  rozklady, 
 
Vyšší metody finanční analýzy 
 
Z metodického hlediska je vhodné  dě lit vyšší metody dále na metody matematické  
statistiky a na ty, které  matematickou statistiku využívají jen částečně . 
 
Nejčastě ji užívané  matematicko-statistické  metody: 
 
 bodové  odhady, 
 statistické  testy odlehlých dat, 
 empirické  distribuční funkce, 
 korelační koeficienty, 
 regresní modelování, 
 autoregresní modelování, 
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 analýza rozptylu, 
 vícerozmě rné  analýzy, 
 
Nejčastě ji užívané  nestatistické  metody: 
 
 založené  na teorii matných množin, 
 založené  na alternativní teorii množin, 
 metody formální matematické  logiky, 
 expertní systémy, 
 metody fraktální geometrie. 
 
Pro výbě r nejvhodně jší metody finanční analýzy je nejdů ležitě jším hlediskem cíl 
provádě né  analýzy. Velmi často je vhodné  metody kombinovat, protože žádná metoda 
nedává absolutně  nejlepší nebo nejhorší výsledky. (5) 
  
 
2.3.4  Analýza poměrových ukazatelů  
 
V následující části se zamě řím na popis a charakteristiku základních pomě rových 
ukazatelů . Výhodou pomě rové  analýzy je především to, že redukuje hrubé  údaje lišící 
se podle velikosti firem. Je to způ sob, jak nejlépe srovnávat aktuální finanční situaci 
firmy s jejími historickými daty a nebo s daty jiných menších či vě tších společností.  
Pomě rová analýza je nejbě žně jším nástrojem finanční analýzy a je hodně  používána,   
ale i zneužívána. (2) 
 
Nejčastě ji používané  pomě rové  ukazatele jsou: 
 
Ukazatel likvidity –  vysvě tluje vztah mezi obě žnými aktivy a krátkodobými pasivy. 
Vyjadřuje schopnost podniku přemě nit majetek firmy na prostředky, které  jsou použity 








Existují tři stupně  likvidity: 
 
¨ Okamžitá (likvidita 1. stupně ) –  doporučuje se hodnota ukazatele 0,2 –  0,5; 
vyšší hodnota signalizuje špatné  hospodaření s kapitálem 
 
Okamžitá likvidita = Finanční majetek / krátkodobé závazky 
 
¨ Pohotová (likvidita 2. stupně ) –  z obě žných aktiv se vylučují zásoby, které  se 
označují za nejméně  likvidní část obě žného majetku a jejich rychlá likvidace 
často vyvolá ztrátu. Doporučuje se hodnota ukazatele v rozmezí 1 –  1,5. Pokud 
klesne pod 1 považují to banky za první platební neschopnost. 
 
Pohotová likvidita = obě žná aktiva – zásoby / krátkodobé závazky 
 
¨ Bě žná (likvidita 3. stupně ) –  ukazatel nám říká, kolikrát obě žná aktiva pokrývají 
krátkodobé  závazky, tedy kolikrát je podnik schopen uspokojit své  vě řitele, 
pokud by v dané  době  přemě nil obě žná aktiva v hotovost. S nevhodnou 
strukturou obě žných aktiv (nadmě rné  zásoby, nedobytné  pohledávky, nízký stav 
peně žních prostředků ) se podnik ocitne v obtížné  finanční situaci. Doporučená 
hodnota v rozmezí 2 –  3. (2) 
 




Č ím možno platit 
Co nutno platit 
  51
Ukazatel zadluženosti - vypovídá o tom, v jakém rozsahu podnik využívá k financování 
cizích zdrojů . Hlavní motiv k tomu, aby podnik k financování využíval i cizích zdrojů  
vyplývá z jejich relativně  nižší ceny ve srovnání se zdroji vlastními. Zadluženost mů že 
za určitých okolností přispívat k rů stu rentability, ale zvyšuje také  riziko finanční 
nestability.  
 
¨ Celková zadluženost –  nazývá se také  „ukazatel vě řitelského rizika“, protože 
v případě  likvidace firmy roste riziko vě řitelů  úmě rně  rů stu její zadluženosti,       
a proto vě řitelé  preferují nízký ukazatel zadluženosti.  
 
Celková zadluženost = cizí zdroje / aktiva celkem 
 
¨ Koeficient samofinancování –  vyjadřuje pomě r v jakém jsou celková aktiva 
podniku financována peně zi vlastníků . Požadovaná hodnota je podle „Zlatých 
pravidel financováni“ kolem 50 %. Z ekonomického hlediska nelze určit žádnou 
optimální hranici.  
 
Koeficient samofinancování = vlastní kapitál / aktiva celkem 
 
¨ Doba splácení dluhu –  ukazatel nám říká, po kolika letech by byl podnik 
schopen při stávající výkonnosti splatit své  dluhy. Finančně  zdravé  podniky mají 
hodnotu ukazatele 3 roky, průmě r průmyslu 4 roky, řemeslné  živnosti 5 let, 
velkoobchody 6 let a maloobchody 8 let. 
 
Doba splácení dluhu = (Cizí zdroje – finanční majetek) / provozní Cash-flow 
 
 
¨ Úrokové krytí –  vyjadřuje kolikrát zisk před odpočtem úroků  a daní převyšuje 
úrokové  platby. U bezproblémového podniku by se hodnota ukazatele mě la 
pohybovat kolem 3. Dobře fungující podniky mívají ukazatel i vyšší 6 –  8. 
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Úrokové krytí = EBIT / nákladové úroky 
 
EBIT = hospodářský výsledek před zdaně ním + nákladové  úroky ð v účetní oblasti 
odpovídá zhruba provoznímu hospodářskému výsledku. 
 
Ukazatel aktivity –  mě ří, jak efektivně  podnik hospodaří se svými aktivy. Pokud jich 
podnik vlastní více než je účelné , vznikají mu zbytečné  náklady a tím i nízký zisk, 
v opačném případě  se musí vzdát mnoha potencionálně  výhodných podnikatelských 
příležitostí a přichází o výnosy, které  by mohl získat.  
 
¨ Obrat celkových aktiv –  udává počet obrátek, tj. kolikrát se aktiva obrátí za daný 
časový interval. Doporučená hodnota je mezi 1,6 –  3 a pokud je hodnota nižší 
než 1,5 je třeba prově řit možnosti efektivního snižování celkových aktiv. 
 
Obrat celkových aktiv = tržby / celková aktiva 
 
¨ Obrat stálých aktiv –  mě ří využití stálých aktiv. Hodnoty by mě ly být vyšší než   
u ukazatele využití celkových aktiv. Ukazatel se srovnává s odvě tvovým 
průmě rem. 
 
Obrat stálých aktiv = tržby / stálá aktiva 
 
¨ Obrat zásob –  udává, jak efektivně  využívá podnik svých vlastních zásob. Čím 
je obrat zásob nižší, tím to svě dčí o jejich nízké  likviditě .  
 
Obrat zásob = tržby / zásoby 
 
¨ Obrat pohledávek –  ve jmenovateli ukazatele je průmě rný stav pohledávek za 
odbě rateli ð pohledávky z obchodního styku.  
 
Obrat pohledávek = tržby / obchodní pohledávky 
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¨ Doba obratu –  u zásob a pohledávek se vě tšinou používá k hodnocení jejich 
využití ukazatel doby obratu ve dnech, který vypočteme následujícím 
vzorcem.(6) 
 
Doba obratu = 360 / počet obratů 
 
Ukazatel ziskovosti (rentability) –  pomě řuje zisk s výší zdrojů , které  byly použity 
k dosažení zisku. Obvykle se míra rentability pomě řuje jako zisk k ně jaké  základně  
(nejčastě ji aktiva, náklady, tržby, výkony). Za zisk se dosazují rů zné  typy zisku. (11) 
 
 EBIT = hospodářský výsledek před zdaně ním + nákladové  úroky, 
 EAT = zisk po zdaně ní, 
 EBT = hospodářský výsledek před zdaně ním, 
 
¨ Rentabilita vloženého kapitálu (ROI –  return on contribution of capital) 
vyjadřuje s jakou účinností pů sobí celkový kapitál vložený do firmy, bez ohledu 
na zdroje financování. Za velmi dobrou hodnotu se považuje ukazatel vě tší než 
0,15 a rozmezí 0,12 –  0,15 je také  považované  za dobré . 
 
ROI = EBIT / celkový kapitál 
 
¨ Rentabilita celkových aktiv (ROA –  return on assets) pomě řuje čistý zisk 
zvýšený o zdaně né  úroky s celkovými aktivy.  
 







¨ Rentabilita vlastního kapitálu (ROE –  return on equity) mě ří výnosnost kapitálu 
vloženého majiteli podniku. Využívá se k porovnání výnosnosti investice do 
daného podniku s ostatními investičními příležitostmi. 
 
ROE = hospodářský výsledek po zdaně ní / vlastní kapitál 
 
¨ Rentabilita tržeb (ROS –  return on sales )  
 
ROS = hospodářský výsledek po zdaně ní / tržby 
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3   Analýza problému a návrh postupu řešení 
 
3.1   Zařazení společnosti do OKEČ  
 
V následující části bude provedeno hodnocení finanční situace firmy Tiskárny 
Havlíčků v Brod a. s.. Tiskárny HB a.s. patří do polygrafického průmyslu, který             
je jednou ze tří částí oborového odvě tví OKEČ 22 –  Vydavatelství, tisk a rozmnožování 
nahraných nosičů . Tento oddíl se dě lí na 22.1 - Vydavatelské  činnosti,                       
22.2 - Polygrafický průmysl (kam patří Tiskárny HB a.s.) a 22.3 - Rozmnožování 
nahraných nosičů . Na základě  údajů , které  jsem zjistila na stránkách Ministerstva 
průmyslu a obchodu ČR, porovnám ně které  pomě rové  ukazatele s oborovým průmě rem. 
Je třeba říci, že údaje nejsou pouze za polygrafický průmysl, ale za celý oddíl        
OKEČ 22. U roku 2006 jde o oborové  údaje pouze za 1. –  3. čtvrtletí, v době  psaní 
diplomové  práce nebyly údaje za celý rok k dispozici.  
 
Podle zjiště ných údajů  je podíl oddílu 22.2 –  Polygrafický průmysl na celkových 
tržbách za vlastní výrobky a služby 46 % a oddíl 22.1 –  Vydavatelské  činnosti se podílí 
48 % na tržbách, zbylých 6 % připadá oddílu 22.3 –  Rozmnožování nahraných 
nosičů .(18)  
 
 Na základě  zjiště ných nedostatků  ve finanční oblasti firmy navrhnu určitá opatření, 
která by v budoucnu mohla vést ke zlepšení stávající situace.  
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3.2   Hodnocení finanční situace firmy 
 
3.2.1  Stavové ukazatele 
 
Analýza trendů (horizontá lní analýza) 
 
Analýza zjišťuje procentní změ ny jednotlivých položek účetních výkazů  proti 
předcházejícímu období. K provedení horizontální analýzy je třeba mít dostatečně  
dlouhou časovou řadu údajů , které  jsou srovnatelné . Při analýze bereme jednotlivé  
položky výkazu po řádcích (horizontálně ), a proto horizontální analýza. 
 
 
Změ na v % = [(položka i+1 – položka i)/položka i]*100 
 
Při analýze je třeba posuzovat absolutní i procentní změ ny. 
 
Δ2005 Δ2006 Δ2005 Δ2006   2004 2005 2006 
V tis. Kč V % 
AKTIVA CELKEM 160 911 190 169 195 990 29 258 5 821 18,18 3,06 
Dlouhodobý majetek 115 688 130 761 140 737 15 073 9 976 13,03 7,63 
DNM 264 141 249 -123 108 -46,59 76,60 
DHM 74 269 89 465 99 333 15 196 9 868 20,46 11,03 
DFM 41 155 41 155 41 155 0 0 0 0,00 
Oběžná aktiva 45 016 58 905 53 725 13 889 -5 180 30,85 -8,79 
Zásoby 10 222 12 031 10 109 1 809 -1 922 17,7 -15,98 
Dlouh. pohledávek 227 177 321 -50 144 -22,03 81,36 
Krátk. pohledávek 27 042 35 063 32 137 8 021 -2 926 29,66 -8,34 
Krátk. fin. majetek 7 525 11 634 11 158 4 109 -476 54,6 -4,09 
Č asové rozlišení 207 503 1 528 296 1 025 143 203,78 





Z horizontální analýzy aktiv je možné  říci, že došlo k markantnímu nárů stu celkových 
aktiv v roce 2005 o 29 258 tis. Kč, což je o 18,18 % proti roku 2004. K rů stu došlo díky 
nákupu nové  technologie, zvýšení zásob a nárů stu krátkodobých pohledávek. Naopak 
ke snížení bilanční sumy vedl úbytek dlouhodobého hmotného majetku (prodej, 
likvidace). V roce 2006 došlo taktéž k nárů stu, ale již ne tak výraznému jako                 
v předchozím roce. U obě žných aktiv nastalo v prvním sledovaném roce zvýšení           
o 13 889 tis. Kč, což je o 30,85 %, naopak v roce 2006 došlo proti roku 2005 k poklesu 
obě žných aktiv a to o 5 180 tis. Kč tj. o 8,79 %. Podíl obě žných aktiv kolísá stále kolem 
25 % celkových aktiv. Nejvě tší podíl na obě žných aktivech mají krátkodobé  
pohledávky. K výraznému nárů stu došlo u časového rozlišení, kde se jedná v roce 2005 
o 296 tis. Kč tj. o 143  % a v roce 2006 byl nárů st o 1 025 tis. Kč, což je o 203,78 %.  
 
Vztah mezi obě žnými aktivy a stálými aktivy nám říká, že se jedná o kapitálově  tě žkou 
společnost. Co se týče obě žných aktiv si myslím, že by mě ly být vyšší, neboť 
v optimálním případě  je pomě r obě žných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů  2 : 1.        
U té to společnosti dosáhl pomě r obě žných aktiv a krátkodobých cizích zdrojů  v roce 
2004 hodnoty 3,07, v roce 2005 hodnoty 1,92 a v roce 2006 hodnoty 2,98.  
 
 
Δ 2005 Δ2006 Δ2005 Δ2006 
  
2004 2005 2006 
V tis. Kč V % 
PASIVA CELKEM 160 911 190 169 195 990 29 258 5 821 18,18 3,06 
Vlastní kapitál 137 856 145 466 163 253 7 610 17 787 5,52 12,23 
Základní kapitál 38 630 38 831 39 368 201 537 0,52 1,38 
Kapitálové  fondy 36 36 36 0 0 0 0,00 
Rez.fondy 7 874 7 874 7 874 0 0 0 0,00 
VH minulých let 71 914 85 622 91 401 13 708 5 779 19,06 6,75 
VH bě žného období 19 402 13 103 24 574 -6 299 11 471 -32,47 87,54 
Cizí zdroje 23 055 44 703 32 737 21 648 -11 966 93,9 -26,77 
Rezervy 4 305 8 609 8 000 4 304 -609 99,98 -7,07 
Dlouhodobé  závazky 4 081 5 566 6 652 1 485 1 086 36,39 19,51 
Krátkodobé  závazky 14 440 12 528 12 085 -1 912 -443 -13,24 -3,54 
Bank.úvě ry a výpomoci 229 18 000 6 000 17 771 -12 000 7760,26 -66,67 
z toho bank.úvě ry dlouh.  18 000 6 000 18 000 -12 000   
Časové  rozlišení 0 0 0 0 0 0 0,00 
Tab. 4 Horizontální analýza Pasiv  
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U horizontální analýzy pasiv byly zaznamenány následující změ ny. Nutně  muselo dojít 
k rů stu celkových pasiv o stejnou výši jako u celkových aktiv, aby byla zachována 
základní bilanční rovnice AKTIVA = PASIVA. Došlo jak k nárů stu vlastního kapitálu, 
tak cizích zdrojů  (u tě ch pouze v roce 2005 proti roku 2004). Jednalo se o nárů st 
vlastního kapitálu v  roce 2005 o 7610 tis. Kč tj. o 5,52 %. Nejvě tší podíl na rů stu 
vlastního kapitálu mě l VH minulých let, který se proti roku 2004 zvýšil o 13 708 tis. Kč 
tj. vzrostl o 19,06 %. V roce 2005 naopak došlo k poklesu HV bě žného období              
o 32,47 % především z dů vodu tvorby rezerv na opravy dlouhodobého hmotného 
majetku ve výši 4 304 tis. Kč. Již v následujícím roce došlo k nárů stu HV bě žného 
období o 87,54 % díky výraznému nárů stu tržeb, jednorázovým tržbám z prodeje 
dlouhodobého hmotného majetku, meziročně  nižším odpisům majetku. 
 
U cizích zdrojů  nastal v roce 2005 nárů st proti roku 2004 o 21 648 tis. Kč, tj. o 93,9 %, 
ale v následujícím roce (2006) cizí zdroje naopak poklesly o 11 966 tis. Kč, což je         
o 26,77 %. Významný nárů st nastal u bankovních úvě rů  dlouhodobých v roce 2005 
proti roku 2004 o 17 771 tis. Kč, což odpovídá 7760 %. Středně dobým bankovním 
úvě rem  společnost uskutečnila významnou investici do nákupu čtyřbarvového 
ofsetového tiskového stroje. Již v následujícím roce došlo ke splacení dlouhodobého 
bankovního úvě ru ve výši 12 000 tis. Kč tj.  66,67 %.  
 
Procentní rozbor (vertiká lní analýza) 
 
Vertikální analýza se používá pro vyjádření struktury aktiv a pasiv a pro rozbor výkazu 
zisku a ztrát. Vyjadřuje procentní podíl sledované  položky ze stanoveného základu, 
nejčastě ji se za základ označují celková aktiva a pasiva. Ze struktury aktiv a pasiv         
je patrné  složení prostředků  potřebných pro výrobní a obchodní aktivity společnosti.  
 
Při analýze se pracuje v jednotlivých letech od shora dolu, ne napříč lety, a proto 




















dlouhodobý majetek obě žná aktiva časové  rozlišení
 
           Graf 2 Struktura aktiv 
 
 
Z grafu 2 je patrné , že podstatnou část podnikového majetku tvoří dlouhodobý majetek. 
Podíl tohoto majetku se z roku 2004, kdy byl 71,90 %, snížil v roce 2005 na 68,57 %    
a v roce 2006 vzrostl na 71,81 %. Obě žná aktiva tvořila zbývající část aktiv podniku, 
podíl časového rozlišení na aktivech je zanedbatelný. 
 
  2004 2005 2006 
Dlouhodobý majetek 100% 100% 100% 
Dlouhodobý nehmotný majetek  0,23% 0,11% 0,18% 
Dlouhodobý hmotný majetek 64,20% 68,42% 70,58% 
Dlouhodobý finanční majetek 35,57% 31,47% 29,24% 
Tab. 5 Struktura dlouhodobého majetku 
  
Při hlubším rozboru lze zjistit, že kolem 2/3 dlouhodobého majetku tvoří dlouhodobý 
hmotný majetek, který se pohybuje v rozmezí 64 –  70 % a 1/3 připadá na dlouhodobý 
finanční majetek, který kolísá mezi 29 –  34 %, podíl dlouhodobého nehmotného 
majetku je zanedbatelný. 
 
 2004 2005 2006 
Vlastní kapitál 100% 100% 100% 
Základní kapitál 28,02% 26,69% 24,11% 
Kapitálové  fondy 0,03% 0,02% 0,02% 
Rezervní fondy 5,71% 5,41% 4,82% 
VH minulých let 52,17% 58,86% 55,99% 
VH bě žného období 14,07% 9,01% 15,05% 











rezervy dlouhodobé  závazky
krátkodobé  závazky bankovní úvě ry a výpomoci
 
   Graf 3  Struktura cizích zdrojů  
 
Z grafu 3 je zřejmé , že nejvě tší podíl na cizích zdrojích společnosti mají krátkodobé  
závazky, které  v roce 2004 činily 62,63 % z cizích zdrojů , ale v roce 2005 jejich podíl 
klesl na 28,02 %. Ke značnému nárů stu došlo u bankovních úvě rů  v roce 2005 z 0,99 % 
na 40,27 %. Došlo k čerpání úvě ru na nákup dvou zásadních investic firmy. Jednalo     
se o nákup čtyřbarevného ofsetového tiskového stroje Heidelberg Speedmaster CD 102     
a snášecí drátošičky STAHL/BREHMER. Pořizovací cena obou investic byla               
35 mil. Kč. Již v roce 2006 došlo k poklesu bankovních úvě rů  na 18,33 % tím,              
že společnost splácela poskytnutý úvě r a další již nečerpala.  
 
 
3.2.2  Rozdílové ukazatele 
 
Rozdílovými ukazateli jsou především rozdíly mezi souhrnem určitých položek 
krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. Nejčastě ji          
se používá ukazatel čistý pracovní kapitál, čisté  pohotové  prostředky a čistý peně žně  
pohledávkový finanční fond. 
 
Ukazatele vycházejí z předpokladu, že podnik část obě žných aktiv financuje 
dlouhodobými cizími zdroji a zpravidla se jedná o trvalou výši obě žných aktiv. 
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Zbývající část obě žných aktiv, která z  rů zných dů vodů  kolísá je financována 
krátkodobými cizími zdroji. (13) 
 
§ Č istý pracovní kapitál – ČPK 
 
ČPK je tvořen částí dlouhodobých zdrojů  majetku, která kryje obě žná aktiva. Čistý 
pracovní kapitál vytváří jakýsi „polštář“ pro možné  finanční výkyvy. Představuje 
dlouhodobý zdroj, který má podnik k dispozici pro profinancování bě žného chodu.  
 
 
Č istý pracovní kapitál (ČPK) = obě žná aktiva – cizí krátkodobý kapitál 
 
 
V podstatě  by podnik mě l čistým pracovním kapitálem krýt trvalou část obě žných aktiv 




                    
 
                    
                   Tab. 7 ČPK společnosti  
 
Čistý pracovní kapitál ve společnosti Tiskárny HB a.s. se pohybuje na dobré  úrovni,   
což svě dčí o stabilní situaci firmy. Výše ČPK je ovlivně na strukturou obě žných aktiv           
a jejich schopností se rychle mě nit v peně žní prostředky. Čím vyšší je jeho hodnota, tím 
více je podnik schopen uhradit své  závazky. Firma má dostačující polštář  pro možné  
finanční výlohy.  
 
2004 2005 2006 
 v tis. Kč 
Obě žná aktiva 45016 58905 53725 
Krátkodobé  cizí zdroje 14440 12528 12085 














        Graf 4  Vývoj ČPK 
 
U ČPK společnosti byl v roce 2005 zaznamenán rů st a v roce 2006 mírný pokles 
způ sobený poklesem obě žných aktiv, ale i přesto výše ČPK je dů kazem celkového 
ekonomického rů stu společnosti.  
 
Další rozdílové  ukazatele jako čisté  pohotové  prostředky a čistý peně žní majetek      
jsou uvedeny v příloze č. 4. 
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3.2.3  Tokové ukazatele 
 
Analýza tokových ukazatelů  se zabývá hodnotami položek za stanovené  období tj. rok, 




Δ 2005 Δ2006 Δ 2005 Δ 2006   2004 2005 2006 
V tis. Kč V % 
Výkony 153 298 168 763 188 109 15 465 19 346 10,09 11,46 
Tržby z prodeje 
vlastních výrobků        
a služeb 
151 944 167 740 188 973 15 796 21 233 10,40 12,66 
Změna stavu zásob 
vl. výroby 857 584 -1 163 -273 -1 747 -31,86 -299,14 
Aktivace 497 439 299 -58 -140 -11,67 -31,89 
Výkonová spotřeba 81 391 87 659 94 687 6 268 7 028 7,70 8,02 
Přidaná hodnota 71 907 81 104 93 422 9 197 12 318 12,79 15,19 
Provozní HV 21 521 13 118 27 329 -8 403 14 211 -39,05 108,33 
Fin.HV včetně daně 
z příjmu z běžné čin. -2 119 -15 -2 755 2 104 -2 740 99,29 -18266,67 
HV za běžnou 
činnost 19 402 13 103 24 574 -6 299 11 471 -32,47 87,54 
HV za účetní období 19 402 13 103 24 574 -6 299 11 471 -32,47 87,54 
Tab. 8 Horizontální analýza Výkazu zisků  a ztrát 
 
 
Z horizontální analýzy výsledovky je patrné , že dochází ke každoročnímu nárů stu tržeb 
z prodeje vlastních výrobků  a služeb. V roce 2005 byl nárů st o 10,40 % proti roku 2004 
a v roce 2006 jsem zaznamenala nárů st o 12,66 %. Tuto změ nu zapříčinil zejména 
meziroční nárů st počtu titulů  a vazeb. Hospodářský výsledek v roce 2005 proti roku 
2004 poklesl o 32,47 %, ale v roce 2006 zaznamenal značný nárů st o 87,54 %. 
Meziroční pokles HV byl zapříčině n především díky výrazné  tvorbě  rezerv na opravy 
DHM a naopak nárů st v následujícím roce již zmiňovaným rů stem celkového obratu    
při rychlejším rů stu přidané  hodnoty, tržeb z prodeje DHM aj. 
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Δ 2005 Δ 2006 Δ 2005 Δ 2006 
 2004 2005 2006 
V tis. Kč V % 
CF z provozní 
činnosti 16778 24522 37294 7744 12772 46,16 52,08 
CF z investiční 
činnosti -13024 -35903 -23597 -22879 12306 -175,67 34,28 
CF z finanční 
činnosti -3854 15490 -14173 19344 -29663 501,92 -191,50 
Celkové CF -100 4109 -476 4209 -4585 4209,00 -111,58 
Tab. 9 Horizontální analýza CF 
 
Z tabulky č. 9 je možné  vyčíst, že CF z investiční činnosti je stále záporný. To 
způ sobují především výdaje na pořízení stálých aktiv. Naopak CF z finanční činnosti 
dosáhl v roce 2005 značného rů stu proti roku 2004 na hodnotu 15 490 tis. Kč, tj. rů stu 
o 501,92 %. Tento nárů st byl způ soben čerpáním dlouhodobého úvě ru, ale již v roce 
2006 dosáhl opě t záporné  hodnoty díky splácení úvě ru. Celkové  CF bylo v letech 2004 
záporné , ale v roce 2005 došlo k nárů stu o 4 209 tis. Kč, což odpovídá nárů stu              
o 4209 %. V následujícím roce se opě t dostal do záporných hodnot a pokles byl            
o 4 585 tis. Kč, což je o 111,58 %. 
 
 
3.2.4  Analýza poměrových ukazatelů  
 
¨ Ukazatel rentability (profitability ratios) 
 
2004 2005 2006 
  V tis. Kč 
HV před zdaněním 24627 16497 31402 
HV po zdanění 19402 13103 24574 
Nákladové úroky 42 563 388 
Celkový kapitál (aktiva) 160911 190696 195990 
Vlastní kapitál 137856 145466 163253 
Tržby 156649 170075 197565 
    Tab. 10 Položky pro výpočet rentability 
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V následující tabulce č. 11 jsou vypočítané  ukazatele rentability. V předchozí tab. č.10 
jsou uvedené  hodnoty položek nutné  pro výpočet rentabilit podniku.   
 
  2004 2005 2006 
ROI (rentabilita vloženého kapitálu) 0,153 0,090 0,162 
ROA (rentabilita celkových aktiv) 0,121 0,069 0,125 
ROE (rentabilita vlastního kapitálu) 0,141 0,090 0,151 
ROS (rentabilita tržeb) 0,124 0,077 0,124 









Vývoj rentability v %
ROI ROA ROE ROS
 
         Graf 5  Vývoj rentability podniku 
 
 
Z výpočtu a z grafu vidíme, že rentabilita sledovaného podniku je na dobré  úrovni. 
Rentabilita vloženého kapitálu pouze v roce 2005 mě la mírné  zakolísání, ale v roce 
2006 dosáhla opě t hodnoty 16,2 %, což se považuje za velmi dobré . Ve všech 
sledovaných letech jsou aktiva i kapitál rentabilní, pouze v roce 2005 je malé  zakolísání. 
Finanční páka je kladná, pokud platí ROE > ROA, což v případě  společnosti platí. 
Finanční páka je podíl celkových aktiv ku vlastnímu kapitálu. Při porovnání ukazatele 
ROA s odvě tvovým průmě rem je zřejmé , že rentabilita u sledované  společnosti je lepší 
než odvě tvová rentabilita, pouze v roce 2005 je ROA společnosti nižší než oborový 
průmě r. Rentabilita  celkových aktiv oboru byla v roce 2004 = 9,08 %, 2005 = 9,27 %     
a 2006 (pouze tři čtvrtletí) = 8,84 %. U ROE jsou opě t hodnoty společnosti                
nad oborovým průmě rem. Oborový průmě r ROE 2004 = 9,17 %, 2005 = 10,57 %          
a 2006 = 10,28 %.  
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¨ Ukazatel likvidity(liquidity ratios) 
 
Jedním z dalších pomě rových ukazatelů  je likvidita. Položky potřebné  pro výpočet 
tohoto ukazatele jsou v tab. č. 12 a samotné  hodnoty ukazatele najdeme v tab. č. 13.  
 
  2004 2005 2006 
Oběžná aktiva 45016 58905 53725 
Zásoby 10222 12031 10109 
Finanční majetek 7525 11634 11158 
Krátkodobé závazky 14440 12528 12085 
    Tab. 12 Položky pro výpočet likvidity 
 
Ukazatele likvidity se dě lí podle likvidnosti části obě žných aktiv uvedených                  
ve jmenovateli.  
 
  2004 2005 2006 
Okamžitá likvidita 0,521 0,929 0,923 
Pohotová likvidita 2,410 3,742 3,609 
Běžná likvidita 3,117 4,702 4,446 










okamžitá likvidita pohotová likvidita bě žná likvidita
 
           Graf  6  Likvidita podniku 
 
 
Z tabulky č. 13 je zřejmé , že společnost dosahuje nadprůmě rných hodnot. Nejlepších 
hodnot podnik dosahoval v roce 2004, kdy se všechny tři druhy ukazatele nacházejí 
v doporučovaných hodnotách. V následujících dvou letech jsou hodnoty ukazatelů  vyšší 
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než doporučovaný standard. Je samozřejmostí, že pro podnik jsou přijatelně jší vyšší 
hodnoty než hodnoty pod doporučovaným standardem. Při porovnání ukazatele 
s oborovým průmě rem je zřejmé , že společnost má vyšší hodnoty u všech tří ukazatelů  
ve sledovaných letech. Hodnoty bě žné  likvidity u oboru jsou v roce 2004 = 1,89,           
2005 = 1,83, 2006 = 1,41. Hodnoty pohotové  a peně žní likvidity u oboru jsou opě t nižší 
než hodnoty společnosti.  
 
¨ Ukazatel zadluženosti (debt management) 
 
  2004 2005 2006 
Cizí zdroje 23055 44703 32737 
Celkový kapitál (aktiva) 160911 190169 195990 
Vlastní kapitál 137856 145466 163253 
Finanční majetek 7525 11634 11158 
EBIT 24669 17060 31790 
Nákladové úroky 42 563 388 
Provozní CF 16778 24522 37294 
    Tab. 14 Položky pro výpočet zadluženosti 
 
 
  2004 2005 2006 
Celková zadluženost 0,143 0,235 0,167 
Koeficient samofinancování 0,857 0,765 0,833 
Doba splácení dluhu 0,926 1,349 0,579 
Úrokové krytí 587,357 30,302 81,933 
    Tab. 15 Zadluženost podniku 
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Vývoj zadluženosti a koeficientu samofinancování
celková zadluženost koeficient samofinancování
 
   Graf 7  Zadluženost a koeficient samofinancování 
 
Z ukazatele zadluženosti je patrné , že celková zadluženost společnosti se pohybuje 
kolem 15 %. Koeficient samofinancování nám říká, do jaké  míry jsou aktiva společnosti 
financována peně zi vlastníků  ð u společnosti Tiskárny HB a.s. se ukazatel pohybuje 
v rozmezí 76 –  85 %. Struktura celkových zdrojů  je doporučována přibližně  50 % 
vlastních zdrojů , 30 % dlouhodobé  cizí zdroje a krátkodobé  cizí zdroje zhruba 20 %. 
Jednoznačná kapitálová struktura neexistuje, ale doporučuje se cizí kapitál ku vlastnímu 
1 : 1 až  2 : 1. 
 
Z vertikální analýzy pasiv jsem zjistila, že v roce 2004 firma neoperuje s úročeným 
cizím kapitálem, který se objevil v rozvaze až v roce 2005 a dochází ihned k jeho 
splácení. Velký podíl na cizích zdrojích mají krátkodobé  závazky a rezervy. Zatímco 
první tři ukazatele vycházejí z rozvahy a výkazu CF, ukazatel úrokového krytí využívá 
jako zdroj dat výkaz zisku a ztráty. Ukazuje nám, kolikrát vyprodukovaný zisk (EBIT) 
kryje náklady související s cizím kapitálem. 
   
Pro porovnání se koeficient celkové  zadluženosti u oboru pohybuje v rozmezí           






¨ Ukazatel aktivity (asset management) 
 
  2004 2005 2006 
Aktiva celkem 160911 190169 195990 
Tržby 156649 170075 197565 
Stálá aktiva 115688 130761 140373 
Zásoby 10222 12031 10109 
Obchodní pohledávky 25092 29176 28818 
Obchodní závazky 4988 4024 2096 
   Tab. 16 Položky pro výpočet aktivity 
 
  2004 2005 2006 
Obrat celkových aktiv 0,974 0,894 1,008 
Obrat stálých aktiv 1,354 1,300 1,407 
Obrat zásob 15,325 14,136 19,543 
Doba obratu zásob ve dnech 23,492 25,466 18,420 
Doba obratu pohledávek ve dnech  57,665 61,757   52,512  
Doba obratu závazků  ve dnech 11,463 8,517 3,819 
    Tab. 17 Aktivita podniku 
 
Ukazatel obratu celkových aktiv se pohybuje pod doporučenou hranicí, a proto je třeba 
do budoucna uvažovat o snižování stálých aktiv. Ukazatel obratu zásob v podniku         
se pohybuje v rozmezí hodnot 14 –  19 a udává nám kolikrát je v prů bě hu roku každá 
položka zásob prodána a znovu uskladně na. Doba obratu zásob se pohybuje                  
od 18 do 25, což vyjadřuje počet dnů , po které  jsou zásoby vázány v podniku do doby 
jejich spotřeby. 
 
Z tab. č. 17 vyplývá, že doba obratu pohledávek se výrazně  liší od doby obratu závazků . 
Způ sobeno je to především rů znou dobou splatnosti u jednotlivých odbě ratelů . Firma 








 Brutto (v tis. Kč) V % 
Krátkodobé  pohledávky z obchodního styku 37 208 100,00 
- do lhů ty splatnost 19 158 51,49 
- po lhů tě  splatnosti do 30 dnů  4 387 11,79 
- po lhů tě  splatnosti od 31 do 90 dnů  2 841 7,63 
- po lhů tě  splatnosti od 91 do 365 dnů  6 336 17,03 
- po lhů tě  splatnosti nad 365 dnů  4 486 12,06 
Opravné  položky - 1 266  
  Tab. 18 Struktura krátkodobých pohledávek z obchodního styku 
 
Ú daje v tabulce jsou k 30. 9. 2006. Ke konci roku 2006 se mi struktura krátkodobých 
pohledávek z obchodního styku nepodařila zjistit.  
 
 
3.2.5  Provozní ukazatele 
 
Jedná se o ukazatele, které  se používají pro řízení uvnitř  firmy. Umožňují sledování 
efektivnosti provozních aktivit firmy. K výpočtům se používají především tokové  
veličiny, zejména náklady. 
 
Nejčastě ji používané  ukazatele: produktivita z přidané  hodnoty, produktivita z výkonů , 
nákladovost výnosů .  
 
Produktivita z přidané hodnoty = přidaná hodnota / počet zamě stnanců 
 
Produktivita z výkonů = výkony / počet zamě stnanců 
 






2004 2005 2006 
  V tis. Kč 
Produktivita z přidané hodnoty 506,387 559,338  639,877 
Produktivita z výkonů  1079,56 1163,88  1288,42 
Nákladovost výnosů   0,880 0,926   0,873 
Tab. 19 Provozní ukazatele 
 
Tab. 19 nám říká, že produktivita z přidané  hodnoty má stále rostoucí tendenci,           
což vypovídá o lepším využívání pracovních sil. Následující ukazatel produktivita 
z výkonů  rovně ž poukazuje na to, že výkony na jednoho zamě stnance se každým rokem 
zvyšují.  
 
2004 2005 2006 
Údaje v tis. 
Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. Celkem Řídící prac. 
Mzdové N 30.423 7.033 31.884 7.385 39.235 11.522 
Mzdové N/zaměst. 214,246 219,890 268,733 
Nárů st mzdových N 
na zaměstnance v % 10,13 2,63 22,21 
Tab. 20 Mzdové  náklady 
 
Tab. 20 nám zachycuje rů st mzdových nákladů  za sledované  období let 2004 –  2006.     
Je zde patrné , že dochází k nárů stu jak celkových mzdových nákladů , tak i mzdových 
nákladů  řídících pracovníků . Nárů st mezd v období 2004 –  2005 nebyl tak výrazný jako 
v letech 2005 –  2006. V roce 2005 došlo k nárů stu pouze o 1.401 tis. Kč, zatímco v roce 
2006 došlo k nárů stu o 7.351 tis. Kč., tedy o 23 %. Zrovna tak došlo k výrazně jšímu 
nárů stu mezd u řídících pracovníků  v roce 2006 než v roce 2005. Je možné  to vysvě tlit 
významnými organizačními změ nami v roce 2004, které  byly již zmíně ny v předchozí 
části práce. Značná změ na byla zaznamenána v nárů stu mzdových nákladů  na jednoho 
zamě stnance. Hlavní vliv na rů st mzdových nákladů  mě lo zákonné  navyšování 




3.2.6  Soustavy ukazatelů  
 
V následující části si přiblížíme soustavy ukazatelů  a zamě řím se především                 
na Altmanů v index finančního zdraví a na index IN 01. Ukazatele finanční analýzy, 
které  jsou charakterizovány v předchozí části, mají omezenou vypovídací schopnost,      
a proto se k souhrnnému hodnocení finanční situace podniku snažíme využít určitého 
počtu pomě rových ukazatelů . Altmanů v index finančního zdraví a IN 01 patří mezi 
bankovní modely a jsou odvozeny na základě  hodnocení skutečných dat zpravidla velmi 
rozsáhlého souboru podniků . 
  
ª Altmanův index finančního zdraví (Z-score) je založen na vyšší metodě  finanční 
analýzy a používá pě t pomě rových ukazatelů .  
 
Z = 0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,420 x4 + 0,998 x5 
 
X1 = čistý pracovní kapitál / aktiva 
X2 = nerozdě lený hospodářský výsledek minulých let / aktiva 
X3 = EBIT / aktiva 
X4 = účetní hodnota akcií / dluhy (cizí zdroje) 
X5 = tržby / aktiva 
 
Čím je hodnota Z vě tší tím je finanční zdraví podniku lepší a hodnota Z se nejčastě ji 
pohybuje v rozmezí - 4 až + 8.  
 
 Z > 2,9                     jde o finančně  silný podnik 
 1,2 < Z < 2,9           jde o podnik s určitými finančními potížemi 






Ukazatel x1 x2 x3 x4 x5 Hodnota Z 
Váha ukazatele 0,717 0,847 3,107 0,42 0,998 2004 2005 2006 
2004 0,190 0,567 0,134 1,676 0,974 
2005 0,244 0,519 0,069 0,869 0,898 Hodnota 
2006 0,212 0,592 0,150 1,203 21,011 
2,708 2,090 2,63 
Tab. 21 Ukazatel Z-score 
 
Altmanů v model nám říká, že podnik se nachází v tolerantní hranici, ale znamená to,   
že se v budoucnu mů že ocitnout ve finančních problémech.  
 
ª Index důvě ryhodnosti IN 01 také  mě ří finanční stabilitu podniku  
 
IN 01 = 0,13x1 + 0,04 x2 + 3,92 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5 
 
X1 = aktiva celkem / cizí zdroje 
X2 = EBIT / nákladové  úroky 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = výnosy / aktiva celkem 
X5 = obě žná aktiva / (krátkodobé  závazky + krátkodobé  bankovní úvě ry) 
 
Opě t čím vě tší hodnota IN 01 tím vě tší hodnotu podnik tvoří.  
 
 1,77 < IN 01                 podnik tvoří hodnotu 
 0,75 < IN 01 < 1,77      podnik netvoří hodnotu, ale nesmě řuje ani k bankrotu 
 IN 01 < 0,75                 podnik smě řuje k bankrotu 
 
Ukazatel x1 x2 x3 x4 x5 Hodnota IN 01 
Váha ukazatele 0,13 0,04 3,92 0,21 0,09 2004 2005 2006 
2004 6,979 512,405 0,134 1,006 3,069 
2005 4,254 23,300 0,069 0,929 4,702 Hodnota 
2006 5,987 75,590 0,150 1,034 4,446 
22,415 2,374 5,006 
Tab. 22 Ukazatel IN 01 
 
  74
Hodnoty indexu IN 01 se nachází ve všech letech ve velmi vysokých hodnotách,         
což znamená, že podnik ve všech letech vytvářel hodnotu pro vlastníky.  
 
 
3.2.7  Odběratelé a dodavatelé 
 
Při rozboru hlavních dodavatelů  jsem se zamě řila především na dodavatele papíru 
vzhledem k tomu, že je to jedna z nejvýznamně jších položek pro chod společnosti. 
Společnost obchoduje zhruba s osmi dodavateli papíru: 
 




 MDM GRAPH 
 EUROPARIER 
 OLŠANSKÉ  PAPÍRNY 
 MAP MERCHANT (ECCO PAPER) 
 
 
2004 2005 2006 Dodavatel Podíl na obratu v % 
OSPAV, a. s. 41,1 28,6 28,8 
ANTALIS, s. r. o. 25,1 30,1 27,8 
SCHNEIDERSOHNE 11 20,2 19,7 
IGEPA 9,2 10,8 6,3 
MDM GRAPR 0 0 6,1 
EUROPAPIER 3,6 2,1 5,5 
OLŠ ANSKÉ  PAPÍRNY 8,1 5,2 4,1 
MAP MERCHANT  1,9 3 1,7 
   Tab. 23 Podíl dodavatelů  papírů  na obratu 
 
Z uvedené  tabulky je zřejmé , že ve sledovaném období je nejvýznamně jším 
dodavatelem OSPAV, a. s., ale přesto podíl společnosti v roce 2005 výrazně  poklesl  
cca o 13 % a naopak došlo k nárů stu ostatních dodavatelů  především ANTALIS, s.r.o.                   
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a SCHEINERSOHNE. V roce 2006 má stále nejvě tší podíl na obratu společnost 
OSPAV, a.s., ale společnost ANTALIS, s.r.o. zaostává pouze o 1 %. Hlavní dů vod 
spatřuji především ve velké  konkurenci dodavatelů  papíru. Konkurenčním tlakem        
se firmy snaží nabízet stále lepší a lepší podmínky pro zákazníka, než tomu bylo dříve.     
Je třeba říci, že se firma nesoustředí pouze na jednoho hlavního dodavatele, ale udržuje 
si zhruba tři hlavní dodavatele, kteří se podílí cca ¾  na obratu.  
 
Ve sledovaném období 2004 - 2006 byla nejvýznamně jším tuzemským odbě ratelem 
společnost Grada Publishing s podílem na obratu v roce 2006 15,45 %, v roce 2005 
15,66 % a následovala společnost Fragment s podílem v roce 2006 9,41 % a v roce 
2005 s podílem 10,44 %. Mezi hlavní odbě ratele společnosti patří: 
 
 Grada Publishing, 
 Fragment, 
 Printbase.COM, 
 Jan Vašut, 
 EGMONT, 
 Promé theus, 
 Svojtka & Co, 
 ERMAT aj. 
 
Na následujícím grafu je podíl jednotlivých odbě ratelů  v roce 2006 viditelný 
markantně ji. V roce 2005 a 2004 se složení odbě ratelů  nijak výrazně  nelišilo. Stále byl 
hlavním zákazníkem Grada Publishing s podílem na obratu pohybujícím                        
se kolem 15 %. 
 
  76









Grada Publishing Fragment Printbase.COM
Jan Vašut EGMONT Promé theus
Svojka & Co ERMAT  
  Graf 8  Hlavní odbě ratelé   
 
V roce 2006 se vývoz společnosti Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. podílí 10,93 %            
na celkovém obratu firmy. Zatímco v roce 2004 byl vývoz společnosti v hodnotě  5 368 
tis. Kč, za rok 2006 se jednalo o 20 573 tis. Kč. Z toho je patrné , že za tři roky došlo 
zhruba ke čtyřnásobnému nárů stu. Uvedené  údaje vypovídají o výrazném nárů stu 
obchodů  se zahraničím –  zeměmi Evropské  Unie. Hlavními zahraničními partnery 
společnosti jsou Holandsko, Slovensko, Maďarsko, Německo a Velká Británie. 
Nejvě tším zahraničním odbě ratelem za uplynulý rok 2006 byla společnost 
PRINTBASE.COM z Holandska, jejíž podíl na celkovém vývozu byl 63,06 %              
tj. 12 973 tis. Kč. Druhým nejvýznamně jším zahraničním odbě ratelem byla slovenská 
firma Lingea SK s 8,04 % podílem tj. 1 655 tis. Kč, kterou následovala opě t slovenská 










Podíl odběratelů  na vývozu v %
Printbase.COM Fragment SK Belimex Newton Printing Ltd
 
      Graf 9  Hlavní zahraniční odbě ratelé   
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V předchozím roce 2005 mě la nejvě tší podíl na vývozu rovně ž společnost 
PRINTBASE.COM 60,82 % a následovala opě t společnost Fragment SK s 10,68 %. 
V roce 2004 byla situace poně kud odlišná. Nejvýznamně jším zahraničním odbě ratelem 
byla společnost Newton Printing Ltd z Velké  Británie s 29,55 % podílem, která v roce 
2005 a 2006 zaujímá až šesté  místo. Naopak společnost PRINTBASE.COM je v roce 
2004 na místě  třetím a mimo to je rok 2004 prvním rokem, kdy se stala obchodním 
partnerem společnosti.  
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4  Návrhy na zlepšení nedostatků  společnosti 
 
Provedenou finanční analýzou firmy Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. jsem zjistila,            
že se jedná o firmu s dobrou finanční situací, ale i přesto jsou zde ně které  nedostatky      
a možná zlepšení. V následující části se pokusím nastínit opatření, která by mohla vést 
ke zlepšení situace.  
 
 
4.1  Obecné návrhy 
 
Společnost má na tuzemském trhu vytvořené  dobré  podmínky a vybudované  dobré  
vztahy s hlavními zákazníky, a proto mů že i nadále pokračovat v rozvoji své  činnosti. 
Podle uvedených výpočtů  se společnost nachází v dobré  finanční situaci.  
 
Při posouzení majetkové  struktury bylo zjiště no, že dlouhodobý majetek zaujímá         
ve všech sledovaných letech vě tší podíl na celkových aktivech, než majetek krátkodobé  
povahy. Ve všech sledovaných letech se hodnota stálých aktiv zvyšovala investicemi    
do hmotného dlouhodobého majetku. Rů st krátkodobého majetku byl mírně  narušen 
v roce 2006, kdy došlo k jeho poklesu a to snížením zásob a krátkodobých pohledávek.  
 
Z hlediska finanční struktury lze říci, že se neustále zvyšují vlastní zdroje především 
rů stem HV minulých let a v roce 2006 došlo k značnému nárů stu u HV bě žného období 
cca o 87, 54 % proti roku 2005. Bylo to způ sobeno především výrazným nárů stem tržeb 
za prodej zásob vlastní činnosti. Z pohledu celkových výnosů  byly rozhodující výkony 
podniku. Při posouzení nákladové  struktury se zvyšoval podíl osobních nákladů            
na celkových nákladech, přičemž pomě rně  stálý podíl na celkových nákladech mě la 
výkonová spotřeba. 
 
Ukazatel aktivity vykazuje také  dobré  hodnoty. Z doporučených hodnot ukazatele 
obratu celkových aktiv vyplývá, že by část stálých aktiv mě la být nižší, aby došlo         
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ke zlepšení ukazatele, ale vzhledem k tomu, že se jedná o výrobní firmu, která používá 
pro svou výrobu stroje nákladné  na pořízení, není příliš reálné  jejich stav redukovat.  
Doba obratu pohledávek by mohla být nižší, ale společnost má stanoveny individuální 
platební podmínky pro jednotlivé  zákazníky. Vedení společnosti by mě lo vě novat 
pozornost tomu, zda neroste objem pohledávek po lhů tě  splatnosti. Ke snižování 
objemu zmiňovaných pohledávek by přispě lo využití mnoha nástrojů . Pohledávky       
se mohou prodat faktoringové  společnosti nebo je možnost využívání smě nek aj.  
 
Z výsledků  ukazatelů  zadluženosti lze usuzovat, že podnik je na tom velmi dobře, 
protože jeho aktiva jsou financována především z vlastních zdrojů . Ve sledovaných 
letech je míra samofinancování více jak 75 %. Pokud by celková zadluženost firmy 
klesala, bude snižovat prostřednictvím finanční páky rentabilitu vlastního kapitálu. Pro 
firmu by bylo dobré  využít vyššího zadlužení proto, že cizí zdroje jsou pro podnik 
levně jší než vlastní zdroje. 
Využití cizího kapitálu jako zdroje financování, má ně kolik příčin a výhod: 
 
· podnikatel nedisponuje dostatečně  velkým vlastním kapitálem, 
· podnikatel přechodně  nedisponuje potřebným kapitálem v době , kdy jej potřebuje, 
· použitím cizího kapitálu nevznikají jeho poskytovateli žádná práva v přímém řízení 
podniku, 
· cizí  kapitál je vě tšinou levně jší než vlastní kapitál.  
 
Hodnoty ukazatelů  likvidity, které  byly ve sledovaných letech nad doporučenými 
hodnotami, ukazují na vysokou platební schopnost podniku. Pro firmu by bylo 
výhodně jší  v dalších letech, pokud by se hodnota ukazatelů  likvidity stále držela 
vysoko nad doporučovanými hodnotami, uložit  část prostředků  do aktiv s vyšší 
výnosností.  
 
Ukazatelé rentability splňují doporučované  hodnoty, pouze v roce 2005 je mírné  
zakolísání způ sobené  nižšími hodnotami hospodářského výsledku před zdaně ním a tím 
pádem i hospodářského výsledku po zdaně ní. Za meziročně  horším výsledkem 
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hospodaření stojí především již zmiňovaná tvorba rezervy na opravu dlouhodobého 
hmotného majetku. 
 
Společnost má vybudované  dobré  vztahy na tuzemském trhu, a proto by její další 
možností ekonomického rů stu byla expanze na jiné  evropské  trhy. Podíl zahraničního 
obchodu na obratu se ve sledovaných letech stále zvyšuje. Bylo by dobré  rozšiřovat 
zahraniční klientelu o další zákazníky.  
 
 
4.2  Návrh koupě nové knihařské linky 
 
Společnost Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. se snaží o udržení podílu na trhu v oblasti 
výroby publikací, o zvýšení výkonů  a přidané  hodnoty, zvýšení kvality produkce           
a právě  k tomu smě řují všechny realizované  investice. 
 
K dosažení uvedených cílů  by společnosti mě la přispě t koupě  nové  knihařské  linky.      
Po konzultacích s odborníky z tiskařského prostředí a jejich zkušenostech, bude 
proveden návrh na koupi nové  knihařské  linky na výrobu tuhých vazeb od firmy 
SIGLOCH Maschinenbau GmbH + Co.KG, která sídlí v Německu. Knihařská linka    
by mě la zajistit špičkovou kvalitu knižní vazby. 
 
V následující části jsou uvedeny údaje vedoucí k návrhu na koupi nové  knihařské  linky, 
které  v práci nebyly zmíně ny.  
 
Společnost Tiskárny Havlíčků v Brod a.s. se orientuje na výrobu malonákladových  
publikací, jejichž výroba představuje cca 85 % obratu. Vedle publikací je obrat dále 
tvořen tiskem náročných vícebarevných katalogů  a prospektů , jejichž výroba tvoří      





Ukazatel/období 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
Počet titulů  1 230 1 341 1 519 1 540 1 532 1 723 1 844 2 103 
Počet vazeb (tis. 
Ks) 3 927 4 357 4 723 4 576 4 800 5 323 6 027 6 990 
Výkony (tis. Kč) 126 893 140 363 148 207 136 050 144 109 153 298 168 763 188 109 
Tab. 24 Vývoj počtu titulů , vazeb a výkonů  
 
Předchozí tabulka nám dokazuje stále rostoucí počet titulů  a od toho se odvíjející počet 
výkonů . Koupí zmiňovaného stroje jsou sledovány následující úspory. 
 
Investice do nového zařízení by významně : 
 
¨ Zvýšila kvalitu v dokončujícím knihařském zpracování v segmentu tuhých 
vazeb. 
¨ Zvýšila produktivitu práce tím, že by se ně které  výrobní operace, které  se nyní 
vykonávají na jiných zařízeních (gázování, lepení předsádek), zahrnuly přímo   
do knihařské  linky.  
¨ Uvolnila by se kapacita na knihařské  lince WOHLENBERG pro lepené  vazby. 
¨ Rozšířily by se technologické  možnosti (např . o výrobu tzv. „žiletek“ = vazby 
s malou šířkou hřbetu, již od 0,2 cm)  v tomto rychle rostoucím segmentu 
společnosti.  
 
Výše investice do knihařské  linky by představovala 1.240.000 EUR. Jednalo                  
by se o jednu z doposud nejvě tších investic v historii společnosti. S tímto nákupem       
je třeba zhodnotit možné  financování zámě ru. Existuje ně kolik externích zdrojů  
financování investice,  jako jsou  kapitál od investorů  a majitelů , bankovní úvě r, leasing.  
 
Společnost využívá k financování bě žných investic nejčastě ji interní zdroje, pouze 
jedná-li se o investice velmi finančně  náročné , přechází k financování z jiných zdrojů . 
Firma má jako klient dlouhodobou historii u Komerční banky, a.s., která doposud 
výhradně  zajišťovala financování firemních investic. I když bylo předpokladem,          
že nabídka KB, a.s. na financování koupě  výrobní linky bude velmi výhodná, byla 
porovnána s nabídkou finančního leasingu od společnosti CAC LEASING, a.s..  
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Jedná se o bankovní úvě r na dobu 5-ti let s ročním úročením ve výši 4,1 % p. a.          
dle nabídky Komerční banky, který je porovnáván s leasingem rovně ž na 5 let            
dle nabídky leasingové  společnosti CAC LEASING. U leasingové  společnosti              
je hodnota první roční splátky vypočtena na 527 176 EUR  - jde o úhradu splátky          
za první rok včetně  25 % z pořizovací ceny výrobní linky.  V následujících čtyřech 


















1 1 240 000 279 893 50 840 229 052 1010947 
2 1 010 947 279 893 41 449 238 444 772503 
3 772 503 279 893 31 673 248 220 524 283 
4 524 283 279 893 21 496 258 397 265 886 
5 265 886 276 787  10 901 265 886 0  
celkem X 1 396 359 156 358 1 240 000 X 









leasingový daňový štít 
(3)=(2)*0,24 
Výdaje na leasing 
(leasingová 
splátka - LDŠ ) 
1 279 176 67 002,24 460 173,76 
2 279 176 67 002,24 150 173,76 
3 279 176 67 002,24 150 173,76 
4 279 176 67 002,24 150 173,76 
5 279 176 67 002,24 150 173,67 
celkem 1 395 880 335 011,2 1 060 868,8 





























1 279 893 50 840 136 400 183 240 44 938 234 955 
2 279 893 41 449 275 900 317 349 76 164 203 729 
3 279 893 31 673 275 900 307 573 73 818 206 075 
4 279 893 21 496 275 900 297 396 71 375 208 518 
5 276 787  10 901 275 900 286 801 68 832 207 955 
celkem 1 396 359 156 358 1 240 000 1 396 359 335 126 1 061 233 























výdajů  na 
úvěr 
(7) 
1 460 173,76 0,9698 446 276,51 234 955 0,9698 227 859,36 
2 150 173,67 0,9405 141 238,42 203 729 0,9405 191 607,12 
3 150 173,67 0,9121 136 973,49 206 075 0,9121 187 961,01 
4 150 173,67 0,8845 132 828,69 208 518 0,8845 184 434,17 
5  150 173,67 0,8578 128 819,05 207 955 0,8578 178 383,80 
celkem 1 060 868,8 X 986 136,16 1 061 233 X 970 245,46 
Tab. 28 Porovnání obou variant financování 
 
Z porovnání obou variant financování vyplývá, že financování formou úvě ru                
je pro společnost výhodně jší.  
 
Ú vě r je levně jší  o 15 890,70 EUR = 986 136,16 –  970 245,46. 
 
Jedním z dů vodů , proč je úvě r pro společnost výhodně jší, je pravdě podobně                     
i již zmiňovaný fakt, že firma je váženým zákazníkem KB a. s., a proto se banka snaží 
vždy nabídnout takové  úvě rové  podmínky, které  jsou pro obě  strany výhodné                  
a uspokojivé .  
 
Z vertikální analýzy pasiv vyplývá, že společnost disponuje vysokým podílem vlastního 
kapitálu v roce 2004 - 85,7 %, 2005 –  76,5 %, 2006 –  83,3 %. Z rozboru cizích zdrojů    
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je zřejmé , že firma nyní disponuje pouze jedním dlouhodobým bankovním úvě rem, 
který řádně  splácí a k 31. 12. 2006 byl ve výši 6 000 tis. Kč. Ú vě r bude splacen 
v polovině  roku 2007. Je třeba říci, že společnost disponuje velkou částkou 
disponibilních zdrojů  a z toho dů vodu by nebylo nutné  čerpat úvě r v celé  pořizovací 
ceně  výrobního zařízení. Firma má dobré  zázemí u klíčových dodavatelů  a odbě ratelů , 
platí veškeré  závazky ve lhů tě  splatnosti. Po dohodě  s ekonomickým námě stkem          
je reálné , aby firma ze svých zdrojů  uhradila cca 40 % z částky a zbytek uhradila 
pomocí bankovního úvě ru. 
 
Další možností, kterou je třeba zvážit, je možnost čerpání dotací. V současné  době        
se dotací z fondů  Evropské  unie využívá jako zdroje spolufinancování. Po uvedených 
vlastnostech nové  knihařské  linky by v úvahu přicházela dotace z Operačního programu 
Podnikání a inovace, který je zamě řen na podporu rozvoje podnikatelského prostředí       
a podporu přenosu výsledků  výzkumu a vývoje do podnikatelské  praxe.  
 
Zmiňovaný program spadá mezi operační programy v cíli Konvergence a z pohledu 
finančních prostředků  je třetím nejvě tším českým operačním programem. Z fondů  EU  
je pro tento program vyčleně no 3,04 mld. Eur pro období 2007 –  2013. V rámci 
Operačního programu Podnikání a inovace se jedná o program Rozvoj. Program            
je zamě řen na podporu konkurenceschopnosti malých a středních podnikatelů  zejména 
při pořizování nových technologií, a to v oblastech se soustředě nou podporou státu.  
Navržený stroj splňuje kategorii podporovaných OKEČ, podpory malého a středního 
podnikání, ale nesplňuje podmínku oblasti, pro které  jsou dotace vyčleně ny. 
Podporovanými regiony jsou strukturálně  postižené  regiony (Most, Karviná, Chomutov, 
Teplice, Ostrava-mě sto, Frýdek-Místek, Nový Jičín, Sokolov), hospodářsky slabé  
regiony (Hodonín, Znojmo, Třebíč, Bruntál, Opava, Jeseník, Přerov, Šumperk, Svitavy, 
Louny) a regiony s vysoce nadprůmě rnou nezamě stnaností (Dě čín, Ú stí nad Labem, 
Litomě řice, Ostrov, Frýdlant, Králíky, Bystřice nad Pernštejnem, Bučovice, Mikulov, 
Šternberk, Uničiv, Kromě říž, Rožnov pod Radhoštěm, Valašské  Klobouky).  
 
Na základě  uvedených skutečností bude muset firma využít již zmiňovaného úvě ru     




V současné  době  dochází stále k vě tšímu tlaku mezi konkurencí, a proto se firmy stále 
snaží nabízet lepší a kvalitně jší produkty pro své  zákazníky, aby si je udržely, mohly 
zvyšovat svou produkci a tím pádem docházelo k rů stu zisku podniku. Jednou              
ze společností, která si v konkurenčním boji vede dobře, je analyzovaná firma Tiskárny 
Havlíčků v Brod a. s. Jedná se o středně  velký podnik zabývající se polygrafickou 
výrobou.  
 
Cílem práce bylo zjistit současný stav firmy a navrhnout opatření ke zlepšení stávající 
situace. Proto, abych mohla současný stav firmy analyzovat, bylo nutné  firmu podrobit 
rozboru z ně kolika hledisek. V první části práce, v rámci SWOT analýzy, jsem provedla 
analýzu obecného a oborového okolí a zjistila jsem, že jedním z problému společnosti   
je lokalita jejího umístě ní. Společnost je situována v centru mě sta a její rozšiřování není 
prakticky možné , neboť je ze všech stran obklopena budovami. Vzhledem k tomu,       
že se stále zvyšuje produkce společnosti, bude v budoucnu její rozšíření nezbytné . 
Reálným řešením by bylo vytvoření oddě leného závodu na okraji mě sta, s čímž jsou 
bohužel spojené  značné  finanční náklady. V budoucnu bude ale tento krok 
pravdě podobně  nezbytný. 
 
V diplomové  práci jsem se dále zabývala finanční analýzou společnosti za období 2004 
–  2006, prostřednictvím které  jsem zjistila, že firma se nachází v dobrém finančním 
stavu. Jedná se o firmu finančně  zdravou a její hospodářské  výsledky jsou na dobré  
úrovni. Zjistila jsem ale i určité  nedostatky, mezi které  patří nízká celková zadluženost 
společnosti. Ta z hlediska rentability kapitálu není efektivní. Rovně ž doba obratu 
pohledávek a doba obratu celkových aktiv by mohla mít nižší hodnoty. Pro zlepšení 
stávající situace společnosti byla navržena určitá opatření, především nákup nové  
knihařské  linky.  
 
Společnost usiluje o udržení podílu na trhu ve výrobě  publikací, stále chce zvyšovat 
výkony, zvyšovat kvalitu produkce a k tomu všemu by mě la přispě t koupě  knihařské  
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linky na výrobu tuhých vazeb od firmy SIGLOCH Maschinenbau GmbH + Co.KG. 
Jedná se o linku, která by zajistila špičkovou kvalitu knižní vazby. Pořizovací cena       
je 1.240.000 EUR včetně  DPH. V souvislosti s pořízením stroje jsou porovnány dvě  
varianty financování. Jedná se o bankovní úvě r dle nabídky Komerční banky, a.s.           
a finanční leasing dle nabídky společnosti CAC LEASING. Po vyhodnocení obou 
variant jsem zjistila, že výhodně jší pro společnost bude využití bankovního úvě ru, který                   
je o 15 890,70 EUR levně jší.  
 
Další možností spolufinancování, kterou jsem zvažovala, je čerpání dotaze z fondů  
Evropské  unie. Investice bohužel nesplňuje požadavek lokality, do které  jsou dotace 
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DHM   dlouhodobý hmotný majetek 
DNM   dlouhodobý nehmotný majetek 
DFM   dlouhodobý finanční majetek 
EBIT   hospodářský výsledek před zdaně ním + nákladové  úroky 
EAT   čistý hospodářský výsledek 
EBT   hospodářský výsledek před zdaně ním 
OKEČ  odvě tvová klasifikace ekonomické  činnosti 
ČPK   čistý pracovní kapitál 
ČPP   čisté  pohotové  prostředky 
CF   cash flow 
  
Příloha  1      ROZVAHA v plném rozsahu: Tiskárny Havlíčků v Brod a. s.    
                                     
Označ AKTIVA řád. 2004 2005 2006 
   AKTIVA CELKEM (ř . 02 + 03 + 31 + 62) = ř . 66 001 160 911 190169 195990 
A  Pohledávky za upsaný základní kapitál 002    
B  Dlouhodobý majetek (ř. 04 + 13 + 23) 003 115 688 130761 140737 
 B. I.  Dlouhodobý nehmotný majetek (ř . 05 až 12) 004 264 141 249 
  I. 1.  Zřízovací výdaje 005    
    2.  Nehmotné  výsledky výzkumu a vývoje 006    
    3.  Software 007 264 141 249 
    4.  Ocenitelná práva 008    
    5.  Goodwill 009    
    6.  Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010    
    7.  Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011    
    8.  Poskytnuté  zálohy na dlouhodobý nehm. majetek 012    
B. II.  Dlouhodobý hmotný majetek (ř . 14 až 22) 013 74 269 89465 99 333 
B. II. 1.  Pozemky 014 1 419 1 419 1 419 
        2.  Stavby  015 30 067 30 484 29 152 
        3.  Samostatné  movité  vě ci a soubory movitých vě cí 016 38 974 57 516 55 358 
        4.  Pě stitelské  celky trvalých porostů   017    
        5.  Základní stádo a tažná zvířata 018    
        6.  Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 46 46 46 
        7.  Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020 682  50 
        8.  Poskytnuté  zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 021 3 081  13 308 
        9.  Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022    
B. III.  Dlouhodobý finanční majetek (ř . 24 až 30) 023 41 155 41 155 41 155 
B. III.1.  Podíly v ovládaných a řízených osobách 024 41 155 41 155 41 155 
                                      
2. 
Podíly v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 025    
         3.  Ostatní dlouhodobé  cenné  papíry a podíly 026    
         4.  Pů jčky a úvě ry - ovládající a řídící osoba, podst. vliv 027    
        5.  Jiný dlouhodobý finanční majetek 028    
        6.  Poř izovaný dlouhodobý finanční majetek 029    
         7.  Poskytnuté  zálohy na dlouhodobý finanční majetek 030    
C.  Oběžná aktiva (ř. 32 + 39 + 47 + 57) 031 45 016 58 905 53 725 
C. I.  Zásoby (ř . 33 až 38) 032 10 222 12 031 10 109 
C. I. 1.  Materiál 033 7 388 8 543 7 602 
        2.  Nedokončená výroba a polotovary 034 2 266 2 147 1 299 
        3.  Výrobky 035 568 1 341 1 208 
        4.  Zvířata 036    
        5.  Zboží 037    
  
        6.  Poskytnuté  zálohy na zásoby 038    
C. II.  Dlouhodobé  pohledávky (ř . 40 až 46) 039 227 177 321 
C. II.1.  Pohledávky z obchodních vztahů  040    
        2.  Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041    
        3.  Pohledávky - podstatný vliv 042    
        4.  Pohledávky za společníky, členy družstva…  043    
        5.  Dlouhodobé  poskytnuté  zálohy 043    
        6.  Dohadné  účty aktivní 044    
        7.  Jiné  pohledávky 045 227 177 321 
        8.  Odložená daňová pohledávka 046    
C. III.  Krátkodobé  pohledávky (ř . 48 až 56) 047 27 042 35 063 32 137 
C.III.1.  Pohledávky z obchodních vztahů  048 25 092 19 176 28 818 
        2.  Pohledávky - ovládající a řídící osoba 049   974 
        3.  Pohledávky - podstatný vliv 050    
        4.  Pohledávky za společníky, členy družstva…  051    
        5.  Sociální zabezpečení a zdravotní pojiště ní 052    
        6.  Stát - daňové  pohledávky 053 732 4 975 1 320 
        7.  Krátkodobé  poskytnuté  zálohy 054 138 145 295 
        8.  Dohadné  účty aktivní 055    
        9.  Jiné  pohledávky 056 1 080 767 730 
C. IV.  Krátkodobý finanční majetek (ř . 58 až 61) 057 7 525 11 634 11 158 
C.IV.1.  Peníze 058 52 69 222 
        2.  Ú čty v bankách 059 7 473 11 565 10 936 
        3.  Krátkodobé  cenné  papíry a podíly 060    
        4.  Poř izovaný krátkodobý finanční majetek 061    
D. I.    Časové  rozlišení (ř . 63 až 65) 062 207 503 1 528 
D. I. 1.  Náklady příštích období 063 191 236 333 
        2.  Komplexní náklady příštích období 064    





















Označ. PASIVA řád. 2004 2005 2006 
   PASIVA CELKEM (ř . 67 + 84 + 117) = ř . 01 066 160 911 190 169 195 990 
A.  Vlastní kapitál (ř. 68 + 72 + 77 + 80 + 83) 067 137 856 145 466 163 253 
A. I.    Základní kapitál (ř . 69 + 70 + 71) 068 38 630  38 831 39 368 
A. I.  1.  Základní kapitál   069 39 368 39 368 39 368 
        2.  Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 070 -738  -537  
        3.  Změ ny základního kapitálu 071    
A. II.   Kapitálové  fondy (ř . 73 až 76) 072 36 36 36 
A. II. 1.  Emisní ážio 073    
        2.  Ostatní kapitálové  fondy 074 36 36 36 
        3.  Oceňovací rozdíly z přeceně ní majetku a závazků  075    
        4.  Oceňovací rozdíly z přeceně ní př i přemě nách 076    
A. III.  Rezervní fondy... (ř . 78 + 79)  077 7 874 7 874 7 874 
A.III.1.  Zákonný rezervní fond / Nedě litelný fond 078 7 874 7 874 7 874 
       2.  Statutární a ostatní fondy 079    
A. IV.  Výsledek hospodaření minulých let (ř . 81 + 82) 080 71 914 85 622 91 401 
A.IV.1.  Nerozdě lený zisk minulých let 081 71 914 85 622 91 401 
        2.  Neuhrazená ztráta minulých let 082    
 A. V.  Výsledek hospodaření bě žného účetního období (+-) 083 19 402 13 103 24 574 
B.  Cizí zdroje (ř. 85 + 90 + 101 + 113) 084 23 055 44 703 32 737 
B. I.  Rezervy (ř . 86 + 87 + 88 + 89) 085 4 305 8 609 8 000 
B. I.  1.  Rezervy podle zvláštních právních předpisů  086 4 305 8 609 8 000 
        2.  Rezerva na dů chody a podobné  závazky 087    
        3.  Rezerva na daň z příjmů  088    
        4.  Ostatní rezervy 089    
B. II.  Dlouhodobé  závazky (ř . 91 až 100) 090 4 081 5 566 6 652 
B. II. 1.  Závazky z obchodních vztahů  091    
        2.  Závazky - ovládající a řídící osoba 092    
        3.  Závazky - podstatný vliv 093    
        4.  Závazky ke společníkům, členům družstva…  094    
        5.  Dlouhodobé  př ijaté  zálohy 095    
        6.  Vydané  dluhopisy 096    
        7.  Dlouhodobé  smě nky k úhradě  097    
        8.  Dohadné  účty pasivní 098    
        9.  Jiné  závazky 099    
      10.  Odložený daňový závazek 100 4 081 5 566 6 652 
B. III.  Krátkodobé  závazky (ř . 102 až 112) 101 14 440 12 528 12 085 
B.III.1.  Závazky z obchodních vztahů  102 4 988 4 024 2 096 
       2.  Závazky - ovládající a řídící osoba 103    
       3.  Závazky - podstatný vliv 104    
  
       4.  Závazky ke společníkům, členům družstva…  105 1 697 879 1 486 
       5.  Závazky k zamě stnancům 106 2 317 2 009 2 788 
       6.  Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního…  107 1 423 1 161 1 639 
       7.  Stát - daňové  závazky a dotace 108 2 234 380 2 390 
       8.  Krátkodobé  př ijaté  zálohy 109 1 616 3 960 1 524 
       9.  Vydané  dluhopisy 110    
     10.  Dohadné  účty pasivní 111 125 39 59 
     11.  Jiné  závazky 112 40 76 103 
B. IV.  Bankovní úvě ry a výpomoci (ř . 114 až 116) 113 229 18 000 6 000 
B.IV.1.  Bankovní úvě ry dlouhodobé  114  18 000 6 000 
       2.  Krátkodobé  bankovní úvě ry 115 229   
       3.  Krátkodobé  finanční výpomoci 116    
C. I.      Časové  rozlišení (ř . 118 + 119) 117    
C. I. 1.  Výdaje příštích období 118    






































Příloha 2      Výkaz zisku a ztráty v plném rozsahu Tiskárny Havlíčků v Brod a. s.  
 
Označ. Text Řád. 2004 2005 2006 
 I.  Tržby za prodej zboží 01     
 A.  Náklady vynaložené  na prodané  zboží 02     
 +    Obchodní marže  (ř . 01 - 02) 03     
II.  Výkony  (ř . 05 + 06 + 07) 04 153 298 168 763 188 109 
II. 1.  Tržby za prodej zásob vlastní činnosti 05 151 944 167 740 188 983 
     2.   Změ na stavu vnitropodnikových zásob vlastní výroby 06 857 584 -1 163 
    3.  Aktivace 07 497 139 299 
B.  Výkonová spotřeba   (ř . 09 + 10) 08 81 391 87 659 94687 
B.1.  Spotřeba materiálu a energie 09 70 996 76 878 83 265 
B 2.  Služby 10 10 395 10 781 11 422 
 +  Př idaná hodnota  (ř . 03 + 04 - 08) 11 71 907 81 104 93 422 
 C.  Osobní náklady  (ř . 13 až 16) 12 41 589 43 820 53 938 
C. 1.  Mzdové  náklady 13 30 203 31 644 38 995 
C. 2.  Odmě ny členům orgánů  společnosti a družstva 14 220 240 240 
C. 3.  Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojiště ní 15 10 741 11 494 13 708 
C.4.  Sociální náklady 16 425 442 995 
 D.  Daně  a poplatky 17 124 102 94 
 E.  Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 17 739 21 302 19 521 
III.  Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu(ř . 20 + 21) 19 4 705 2 335 8 592 
III. 1.  Tržby z prodeje dlouhodobého majetku   20 2 731 112 5 919 
III. 2.  Tržby z prodeje materiálu 21 1 974 2 223 2 673 
 F.  Zů statková cena prodaného dlouhodobého majetku.(ř . 23 + 24) 22 953 775 426 
 F. 1.  Zů statková cena prodaného dlouhodobého majetku   23 81  10 
 F. 2.  Prodaný materiál 24 872 775 416 
 G.   Změ na stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti…  25 -5 282 4 304 -92 
IV.   Ostatní provozní výnosy 26 541 36 341 
 H.  Ostatní provozní náklady 27 509 54 1 139 
V.  Převod provozních výnosů  28     
 I.  Převod provozních nákladů  29     
 *  Provozní výsledek hospodaření 30 21 521 13 118 27 329 
VI.  Tržby z prodeje cenných papírů  a podílů  31   740 550 
 J.  Prodané  cenné  papíry a podíly 32   738 537 
VII.  Výnosy z dlouhodobého finančního majetku (ř . 34 + 35 + 36) 33 2 885 3 213 2 985 
VII.1.  Výnosy z podílů  v ovládaných a řízených osobách a v účetních…  34 2 885 3 213 2 985 
      2.  Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů  a podílů  35     
  
      3.  Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 36     
VIII.  Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37     
 K.  Náklady z finančního majetku 38     
IX.  Výnosy z přeceně ní cenných papírů  a derivátů  39     
 L.  Náklady z přeceně ní cenných papírů  a derivátů  40     
 M.  Změ na stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 41     
 X.  Výnosové  úroky 42 286 727 146 
 N.  Nákladové  úroky 43 42 563 388 
 XI.  Ostatní finanční výnosy 44 210 766 1 923 
 O.  Ostatní finanční náklady 45 233 764 606 
XII.  Převod finančních výnosů  46     
 P.  Převod finančních nákladů  47     
 *  Finanční výsledek hospodaření 48 3 106 3 397 4 073 
Q.  Daň z příjmů  za bě žnou činnost      (ř . 50 + 51) 49 5 225 3 394 6 828 
Q. 1.  - splatná 50 6 092 1 909 5 743 
     2.  - odložená 51 -867 1 485 1 085 
 **  Výsledek hospodaření za bě žnou činnost        (ř . 30 + 48 - 49) 52 19 402 13 103 24 574 
 XIII.  Mimořádné  výnosy 53     
 R.  Mimořádné  náklady 54     
 S.  Daň z příjmů  z mimořádné  činnosti                       (ř . 56 + 57) 55     
S. 1.  - splatná 56     
    2.  - odložená 57     
 *  Mimořádný výsledek hospodaření                   (ř . 53 - 54 - 55) 58     
 T.  Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 59     
 *** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)(ř. 52 + 58 - 59) 60 19 402 13 103 24 574 
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Příloha 4 Čisté  pohotové  prostředky a čistý peně žní majetek 
 
 
Č isté pohotové prostředky - ČPP 
 
Ukazatel je modifikací čistého pracovního kapitálu. Odstraňuje ně které  jeho nedostatky, 
především to, že obě žná aktiva zahrnují i ně které  málo likvidní položky. Příkladem jsou 
nedobytné  pohledávky. Dále je tento ukazatel ovlivně n použitými metodami oceňování  
zejména majetku. Z tě chto dů vodů  se pro posuzování likvidity používá ukazatel ČP,P 
také  označován jako čistý peně žní finanční fond.  
 
Č isté pohotové prostředky = pohotové finanční prostředky – okamžitě  splatné závazky 
 
Do pohotových finančních prostředků  zahrnujeme buď pouze peníze v hotovosti + 
peníze     na bě žných účtech nebo je možné  zahrnout i velmi likvidní peně žní 
ekvivalenty jako smě nky, šeky, krátkodobé  cenné  papíry aj. Za okamžitě  splatné  
závazky se považují ty s s dobou splatnosti k aktuálnímu datu nebo starší.  
 
 
 2004 2005 2006 
Pohotové  finanční prostředky 7525 11634 11158 
Okamžitě  splatné  závazky 14440 12528 12058 
Č PP -6915 -894 -900 
          Tab.  Čisté  pohotové  prostředky podniku 
 
 Z tab. mů žeme vyčíst, že se výsledky společnosti ve sledovaných letech pohybují 
v záporných hodnotách, ale i přesto je patrné , že se situace zlepšuje, což svě dčí o 
zlepšující     se schopnosti platit závazky společnosti.  
 
Č istý peně žní majetek 
 
Podle požadavků  a podle stupně  likvidity, kterou je třeba posoudit je možné  definovat 
rů zný čistý peně žní majetek. Liší se zahrnutými položkami obě žných aktiv. Často se 





Č istý peně žní majetek = (obě žná aktiva – zásoby) – krátkodobé závazky 
 
 
  2004 2005 2006 
obě žná aktiva 45016 58905 53725 
zásoby 10222 12031 10109 
krátkodobé  závazky 14440 12528 12085 
čistý peněžní majetek 20354 34346 31531 
Tab.  Čistý peně žní majetek 
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